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dĞƌĞƐĂ�KƐďŽƌŶĞ͕�,ĞĂĚ�ŽĨ��ůƉŝŶŐƚŽŶ�ĂŶĚ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ�
s�� ^ĐŚŽŽů͕� ŽƵƌ� ǀŝůůĂŐĞ� ƉƌŝŵĂƌǇ� ƐĐŚŽŽů͕� ƌĞƟƌĞƐ� Ăƚ� ƚŚĞ�
ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚĞƌŵ͘�� 

hŶĚĞƌ� ŚĞƌ� ƚĞŶ-ǇĞĂƌ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů� ŚĂƐ�
ƵŶĚĞƌŐŽŶĞ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�
ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƵƉŝůƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ŝŶŚĞƌŝƚĞĚ�
ĨƌŽŵ� ŚĞƌ� ƉƌĞĚĞĐĞƐƐŽƌ� EĞŝů� ,ĞŶĞƌǇ� ǁŚŽŵ� dĞƌĞƐĂ�
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ� ĂƐ� ŚĂǀŝŶŐ� ƐĞƚ� ŝŶ� ƉůĂĐĞ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ�
ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĂƚ͕�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ� ŝŶƚŽ�dĞƌĞƐĂ͛Ɛ� ƚĞŶƵƌĞ�ŽĨ�ŽĸĐĞ�
;ŝŶ�ϮϬϭϱͿ͕� ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůΖƐ�ΗKƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐΗ�K&Ͳ
^d���ƌĂƟŶŐ͘ 

dĞƌĞƐĂ͕� Ă� �ƵĐŬŝŶŐŚĂŵƐŚŝƌĞ� Őŝƌů͕� ĞŶƚĞƌĞĚ� ŚĞƌ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĐĂƌĞĞƌ�ǀŝĂ�h��͕�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŚĞƌ�ƐŬŝůůƐ�ďŽƚŚ�ĂƐ�
Ă� ƚĞĂĐŚĞƌ�ĂŶĚ�Ă� ůĞĂĚĞƌ� ŝŶ� Ɛŝǆ�EŽƌĨŽůŬ� ƐĐŚŽŽůƐ�ďĞĨŽƌĞ�
ƐŚĞ� ĐĂŵĞ� ƚŽ� �ůƉŝŶŐƚŽŶ� Ăƚ� ƚŚĞ� ďĞŐŝŶŶŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ�
ƚĞƌŵ�ŽĨ�ϮϬϭϬ͘�� 

^ŝŶĐĞ� ƚŚĞŶ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů� ŚĂƐ� ĞǆƉĂŶĚĞĚ� ƚŽ� ĂĐĐŽŵͲ
ŵŽĚĂƚĞ�Ă�ĮŌŚ�ĐůĂƐƐ�ďǇ�ĂĚĂƉƟŶŐ��ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�sŝĐƚŽƌŝĂŶ�
ƐĐŚŽŽůƌŽŽŵ� ĂŶĚ� ďƵŝůĚŝŶŐ� Ă� ŶĞǁ� άϯϱϬ͕ϬϬϬ� �ƐƐĞŵďůǇ�
,Ăůů͘��dŚĞƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ŐƌŽǁ�
ŝƚƐ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ŽĨ� ƉƵƉŝůƐ� ĨƌŽŵ� ϵϱ� ƚŽ� ϭϯϱ͘� � dĞƌĞƐĂΖƐ�
ƚĞĂŵ�ƚŚĂƚ�ĚĞǀĞůŽƉƐ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶΖƐ�ƚĂůĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞĚƵͲ
ĐĂƟŽŶ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�Ă�ƐĞǀĞŶ-ƐƚƌŽŶŐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƐƚĂī͕�ĞŝŐŚƚ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ͘ 

dŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ��ƐƐĞŵďůǇ�,Ăůů�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ� ƐŚŽǁŶ� ŝŶ� dĞƌĞƐĂ� ďǇ� ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽůΖƐ�'ŽǀĞƌŶŽƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ϭϬй�-�άϯϱ͕KϬϬ�-�
ŽĨ� ƚŚĞ� ďƵŝůĚ� ĐŽƐƚ� ;ƚŚĞ� ďĂůĂŶĐĞ� ĐŽŵŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ��
�ŚƵƌĐŚ�ŽĨ� �ŶŐůĂŶĚ͕� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ƐŽƵƌĐŝŶŐ� ƚŚĞ�ďĂůͲ
ĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐĂƉŝƚĂů� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ĨŽƌ� Ăůů� ƉƌŽũĞĐƚƐ� Ăƚ� EŽƌͲ
ĨŽůŬΖƐ�sŽůƵŶƚĂƌǇ��ŝĚĞĚ�ƐĐŚŽŽůƐͿ͘ 

dĞƌĞƐĂ�ŝƐ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ƚŽ�ƌĞƟƌĞĚ�ŚĞĂĚ�ƚĞĂĐŚĞƌ��ĂǀŝĚ͘��
dŚĞŝƌ� ƚŚƌĞĞ�ƐŽŶƐ�ĂŶĚ� ĨŽƵƌ�ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ� ůŝǀĞ� ŝŶ�<ĞŶƚ͕�
>ŽŶĚŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ,ŽŵĞ� �ŽƵŶƟĞƐ� ƐŽ� ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ� ǁŝůů�
ŐŝǀĞ� ƚŚĞŵ� Ăůů� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ďĞ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ŵŽƌĞ�
ĂŶĚ͕�ĨŽƌ�dĞƌĞƐĂ�ĂŶĚ��ĂǀŝĚ͕�ĨƌĞĞĚŽŵ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�ŵŽƌĞ͘ 

dĞƌĞƐĂΖƐ�ƐƵĐĐĞƐƐŽƌ�ZŽƐĂůŝĞ�tĞůĐŚ�ŝƐ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ�Ăƚ�
�ĐůĞ� ƐĐŚŽŽů͘� � ^ŚĞ�ǁŝůů� ĂƐƐƵŵĞ�ŚĞƌ� ĚƵƟĞƐ�ĂƐ�,ĞĂĚ�ŽĨ�
ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ͘ 

��ǀĞƌǇ�ŚĂƉƉǇ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƚŽ�ǇŽƵ�Ăůů�ĨƌŽŵ�
Ăůů� ǁŚŽ� ŚĞůƉ� ƚŽ� ĞĚŝƚ͕� ĨƵŶĚ͕� ƉƌŝŶƚ� ĂŶĚ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�ƚŚĞ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ�EĞǁƐůĞƩĞƌ 

Yh/��Θ��,/>>/��E/',d��-�d,��Z�^h>d^ 

�ĞƌŐŚ� �ƉƚŽŶ͛Ɛ� ĮŶĞƐƚ�
ŵŝŶĚƐ͕� ŽŶ� ƚŚĞ� ŶŝŐŚƚ� ƚŚĞ�
ĐůŽĐŬƐ�ǁĞŶƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�'Dd͕�
ĂƐƐĞŵďůĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǀŝůůĂŐĞ�
ŚĂůů� ŽŶ� ^ĂƚƵƌĚĂǇ� ϮϲƚŚ�KĐͲ
ƚŽďĞƌ� ƚŽ� ĐŽŵƉĞƚĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĂĐĐŽůĂĚĞ� ͞�ƌĂŝŶƐ� ŽĨ� �ĞƌŐŚ�
�ƉƚŽŶ͟� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĂŶŶƵĂů�
ĨƵŶĚƌĂŝƐĞƌ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ�
ůŝĨĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉĂƌŝƐŚ�ĐŚƵƌĐŚ͘� 
�ŝŐŚƚ� ƌŽƵŶĚƐ͕� ĚĞǀŝƐĞĚ� ďǇ�
:ŽŚŶ� >ŝŶŐ� ĂŶĚ� ƉŽƐĞĚ� ďǇ� DŝůƚŽŶ� ,ĂƌƌŝƐ͕� ƌĂŶŐĞĚ� ĂĐƌŽƐƐ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ĨƌŽŵ�͞tŚŽ�ǁƌŽƚĞ�,ŝƐƚŽƌŝĂ��ĐĐůĞƐŝĂƐƟĐĂ�'ĞŶͲ
ƟƐ��ŶŐůŽƌƵŵ͍͟�;ĂŶƐǁĞƌ͗�dŚĞ�ǀĞŶĞƌĂďůĞ��ĞĚĞͿ�ƚŽ�͞tŚĂƚ�
ǁĞƌĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĂŝƐůĞ�ŽĨ�tĞƐƚŵŝŶƐƚĞƌ��ďďĞǇ�ĚƵƌŝŶŐ�
ZŽŶŶŝĞ��ĂƌŬĞƌ͛Ɛ�DĞŵŽƌŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞ͍͟� ;ĂŶƐǁĞƌ͗� ĨŽƵƌ�ĐĂŶͲ
ĚůĞƐ͊Ϳ͘� 

DŝůƚŽŶ�,ĂƌƌŝƐ�ƚĞĂƐĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƟƚŽƌƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�͞dĂďůĞ�
ZŽƵŶĚ͟� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ŚĞ� ĂƐŬĞĚ� ƚŚĞ� ƚĞĂŵƐ� ƚŽ� � ŝĚĞŶƟĨǇ� ƚŚĞ�
ĐŽƌƌĞĐƚ� 'ƌŽƵƉ� ŶĂŵĞƐ� ĨŽƌ� Ϯϲ� ĂŶŝŵĂůƐ� ĂůƉŚĂďĞƟĐĂůůǇ�
ůŝƐƚĞĚ� ĨƌŽŵ� �ĂƌĚǀĂƌŬƐ� ;ĂŶƐǁĞƌ͗� ĂŶ� �ƌŵŽƌǇͿ� ƚŽ� �ĞďƌĂƐ�
;ĂŶƐǁĞƌ͗�Ă��ĂǌǌůĞͿ͘�� 

WĂƚ�tĂƚĞƌƐ͛�,ĂƉƉǇ�'ĂŶŐ�ǁŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚŽƚĂů�ƐĐŽƌĞ�ŽĨ�ϵϯ�
ƉŽŝŶƚƐ�-�Ϯϵ�ƉŽŝŶƚƐ�ďĞƩĞƌ�ƚŚĞŶ�dŚĞ�dŽīƐ�ǁŚŽ�ƚŽŽŬ�ĂǁĂǇ�
ƚŚĞ�tŽŽĚĞŶ�^ƉŽŽŶ͘� dŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ŵĞƌĞůǇ�ϯ�ƉŽŝŶƚƐ�
ƉĞƌ�ƌŽƵŶĚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�dŚĞ�dŽīƐ�ĐĂŶ�ƐƟůů�ŚŽůĚ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂĚƐ�
ƵƉ�ŚŝŐŚ�;ƚŚŽ͛�ŶŽƚ�ƋƵŝƚĞ�ĂƐ�ŚŝŐŚͿ�ĂƐ�dŚĞ�,ĂƉƉǇ�'ĂŶŐ͘ 

dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ�ǇĞĂƌ� ƚŚĂƚ� ĐŚŝůůŝ�ďĂŬĞĚ�ƉŽƚĂƚŽĞƐ�
ǁĞƌĞ� ƐĞƌǀĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌǀĂů� ƐƵƉƉĞƌ� -� Ă� ĚĞůŝĐŝŽƵƐ� ĂŶĚ�
ŚƵŐĞůǇ�ůĞƐƐ�ĐŽƐƚůǇ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�Ă�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ǀŝůͲ
ůĂŐĞ� ĐŽŽŬƐ� ƚŽ�ǁŚŽŵ� ƚŚĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĞƌƐ� ĂƌĞ�ŵŽƐƚ� ŐƌĂƚĞĨƵů͘��
�ĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ďŽƵŐŚƚ-ŝŶ�ĮƐŚ�ĂŶĚ�
ĐŚŝƉƐ�ŽĨ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�Ă�ůĞƐƐ�ĂŶ�ŽǀĞƌŚĞĂĚ�ĐŽƐƚ͕�
ĂŶĚ� ƚŚĞǇ� ĂǀŽŝĚ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ĚŝƐƉŽƐĞ� ŽĨ� ϳϬ-ϴϬ� ƉŽůǇƐƚǇͲ
ƌĞŶĞ�ďŽǆĞƐ͘��dŚĂƚ͛Ɛ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�Ă�ǁŝŶ-ǁŝŶ-ǁŝŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͊��� 

�dŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ� ƌĂŝƐĞĚ�άϲϰϲ� ƚŽ�ŚĞůƉ�ŵĞĞƚ� ƚŚĞ� ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ� ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ŽĨ�
ŽƵƌ�ƉĂƌŝƐŚ�ĐŚƵƌĐŚ͘ 

dŚĂŶŬƐ�ŐŽ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�W���ƚŽ�:ŽŚŶ�>ŝŶŐ�ĂŶĚ�DŝůƚŽŶ�,ĂƌͲ
ƌŝƐ� ĨŽƌ� ƐĞƫŶŐ� ĂŶĚ� ĂƐŬŝŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ƚŽ� :ĂŶĞ� zĂůůŽƉ�
ĂŶĚ� ^ŚŝƌůĞǇ�ǁŚŽ�ŵĂƌŬĞĚ� ƚŚĞ� ĂŶƐǁĞƌƐ͘�DŽƌĞ� ƚŚĂŶŬƐ� ƚŽ�
,ŝůĂƌǇ�>ŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĞƌ� ƚĞĂŵ�ŽĨ�ĐŽŽŬƐ�ǁŚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚŽƐĞ�
ĚĞůŝĐŝŽƵƐ�ĐŚŝůůŝ�ƉŽƚĂƚŽĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�WĂƚ�tĂƚĞƌƐ�ǁŚŽ�ƌĂŶ�ƚŚĞ�
ZĂŋĞ͘���ŶĚ�ƚŚĂŶŬƐ͕�ƚŽŽ͕�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ŚĞƌŽĞƐ�ǁŚŽ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŽ�
ƐĞƚ�ƵƉ͕�ǁĂƐŚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐůĞĂƌ�ĂǁĂǇ�ƚŚĞ�ĐŚĂŝƌƐ͕�ƚĂďůĞƐ�ĂŶĚ�
Ăůů�ƚŚĞ�ƉĂƌĂƉŚĞƌŶĂůŝĂ�ĂƐƐĞŵďůĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĨƵŶ�ĞǀĞŶŝŶŐ͘�� 

tĞ� ĚŝĚ� ĂƐŬ� Ăůů� ƚŚĞ� ƚĞĂŵ� �ĂƉƚĂŝŶƐ� ŝĨ� ƚŚĞǇ� ŚĂĚ� ĂŶǇ�
ƉŚŽƚŽƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ƉƵďůŝƐŚ͘��dŚĞǇ�Ăůů�ƌĞͲ
ƉůŝĞĚ͕� ŝŶ�ŽŶĞ�ǁĂǇ�Žƌ� ĂŶŽƚŚĞƌ͕� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ� ƚŽŽ�ďƵƐǇ�
ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĂŶƐǁĞƌƐ͊͊͊ 

 



Ϯ 

&ZKD�d,����/dKZ͛^���^<͘ 
 

&ŝƌƐƚ͕�ŵǇ�ŐƌĞĂƚ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�^ĂůůǇ�>ĞŝŐŚ�ĨŽƌ�ĚŽŶŶŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŐƌĞĞŶ�ĞǇĞ-ƐŚĂĚĞ�ƚŽ�ĞĚŝƚ�ĂŶĚ�ƉƵďͲ
ůŝƐŚ� ƚŚĞ� �ƵŐƵƐƚ� ĂŶĚ� KĐƚŽďĞƌ� ĞĚŝƟŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
EĞǁƐůĞƩĞƌ�ǁŚĞŶ�,ŝůĂƌǇ�ĂŶĚ�/�ĚĞƐĞƌƚĞĚ�Ăůů�ŽĨ�ǇŽƵ�
ƚŽ�ƐǁĂŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĨŽƌ�ƚŚƌĞĞ�ŵŽŶƚŚƐ͘�� 

DǇ�ƚŚĂŶŬƐ͕�ƚŽŽ͕�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ�ǁŚŽƐĞ�ĂƌƟͲ
ĐůĞƐ� ƐĂǀĞ� ƚŚŝƐ�EĞǁƐůĞƩĞƌ� ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ� Ă� ǀĞƌǇ� ĚƵůů�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�/ƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŐƌĞĂƚ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŵŽƌĞ�
ŽĨ�ǇŽƵ͊� 

/Ĩ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĐĂůů�ĨŽƌ�ĞĚŝƟŶŐ�ŝƚ͛Ɛ�
ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƉƵďůŝƐŚ�ĂƌƟĐůĞƐ�ĂƐ�ƐĞŶƚ�ďƵƚ�
/�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ƐĞŶĚ�ƚŽ�ǇŽƵ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ƚĞǆƚ�ƚŚĂƚ�ŵĞĞƚƐ�
ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�Žƌ�ĚĞǀĞůŽƉ͘� 

dŚĂƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ĞĚŝƚŽƌ͛Ɛ� ĨƵŶĐƟŽŶ͘� ��Ɛ� /�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�
ŽďƐĞƌǀĞĚ� ďĞĨŽƌĞ͕� ĞǀĞŶ� ďĞƐƚ-ƐĞůůŝŶŐ� ĂƵƚŚŽƌƐ� ŝŶͲ
ĐůƵĚŝŶŐ� :ĞīƌĞǇ� �ƌĐŚĞƌ� ;ǁŚŽƐĞ� ĞĚŝƚŽƌ� ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�
ƌĞǀŝƐĞĚ� ŚŝƐ� ŝŶŝƟĂů� ĚƌĂŌƐͿ� ǁŽƵůĚ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞĚŝƚŽƌ͛Ɛ�ŝŶƉƵƚ͘ 

^ƚĂƌƟŶŐ�ŽŶ�Ɖ͘ϱ�ŝƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ĂƌƟĐůĞ�ďǇ��ŚƌŝƐƚŽͲ
ƉŚĞƌ�DĞǇŶĞůů� ŽŶ� ƚŚĞ� ƚƵƌŵŽŝů� ŝŶ� �ǇƉƌƵƐ� -� ĞǆĂĐƚůǇ�
ϱϲ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�-�ĂƐ�ĞƚŚŶŝĐ�'ƌĞĞŬ�ĂŶĚ�dƵƌŬ�ŝƐůĂŶĚĞƌƐ�
ĂƩĂĐŬĞĚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ϭϵϲϯ͘�dŚŝƐ�ŽǀĞƌĂůů�ƐƵŵŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�
ĞǀĞŶƚƐ� ĨŽůůŽǁƐ� ƚǁŽ� ĞĂƌůŝĞƌ� ĂƌƟĐůĞƐ� ƚŚŝƐ� ǇĞĂƌ� ;ŝŶ�
&ĞďƌƵĂƌǇ� ĂŶĚ� �ƉƌŝůͿ� ĂďŽƵƚ� Ă� ƟŵĞ� ǁŚĞŶ� ŵĂŶǇ�
�ǇƉƌŝŽƚƐ�ĚŝĞĚ͘��EĞŐŽƟĂƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚƌĞĞ�E�dK�
ĂůůŝĞƐ� ĐŽŶĐůƵĚĞĚ� Ă� ĚĞĂů� ƚŚĂƚ� ďƌŽƵŐŚƚ� ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�
EĂƟŽŶƐ� ŝŶ� ƚŽ ͚ŽǀĞƌƐĞĞ͛� ƉĞĂĐĞ� ŽŶ� ƚŚŝƐ� ŝƐůĂŶĚ� ƐŽ�
ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ�ŬŶŽǁ�ĂƐ�Ă�ƐƵŶŶǇ�ŚŽůŝĚĂǇ�ǀĞŶƵĞ͘�tŝƚŚ�
ƚŚĂŶŬƐ� ƚŽ��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ� ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĮŶĂŶĐŝĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ͕� /�
ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ǀĂůƵĞ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƐƵŵŵĂƌǇ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵĂũŽƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĞǀĞŶƚ�ďǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�
ĐůŽƐĞƐƚ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƐĂǇ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽĂů�ĨĂĐĞ͘� 

�ůƐŽ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĞĚŝƟŽŶ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŽďŝƚƵĂƌǇ͕� ůŽŶŐĞƌ�
ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ŶŽƌŵ͕� ŽĨ� WŽƉƉǇ� �ŶŶŝƐ͘� /ƚ� ƌĞŇĞĐƚƐ� ŚĞƌ�
ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ďĞůŽǀĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶǀĂůƵĂďůĞ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŚŽƐĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�
�ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ�ǁĂƐ�ƌŝĐŚ͕�ũŽǇĨƵů�ĂŶĚ�ŝŵŵĞŶƐĞ͘�� 

tĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚƐ�ŽĨ�ƚǁŽ�ŵŽƌĞ�ŐŽŽĚ�
ĐŝƟǌĞŶƐ�ŽĨ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ�-�>ĂĚǇ��ŶŶ�DĂĐ<ĞŶǌŝĞ�Ăƚ�
ϵϵ�ǇƌƐ͕�ĂŶĚ��ƵĚƌĞǇ�,ĂƌǀĞǇ�Ăƚ�ϴϳ�ǇƌƐ�-�ďŽƚŚ�ŐƌĞĂƚ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůŝĨĞ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�ǀŝůůĂŐĞ͘� �>ĂĚǇ��ŶŶ�
ůŝǀĞĚ� Ăƚ� dŚĞ� DĂŶŽƌ� ǁŝƚŚ� ŚĞƌ� ŚƵƐďĂŶĚ� ƚŚĞ� ůĂƚĞ�
DĂũŽƌ� �ŽůŝŶ� ǁŚŽ� ďŽƚŚ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ŵĂŶǇ� ŽĨ� ŽƵƌ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘���ƵĚƌĞǇ͕�Ă�ůŽŶŐ-ƐĞƌǀŝŶŐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ĐŚƵƌĐŚ͕� ǀŝůůĂŐĞ� ŚĂůů� ĂŶĚ� &ĞƚĞ͕� ůŝǀĞĚ�ǁŝƚŚ� ŚĞƌ�
ŚƵƐďĂŶĚ�'ĞŽƌŐĞ�ŽŶ�tŚŝƚĞ�,ĞĂƚŚ�ZŽĂĚ͘ 

tĞ� ǁŝůů� ƚĞůů� ǇŽƵ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ŽĨ� ďŽƚŚ� ƚŚĞƐĞ�
ůŽŶŐ-ĂŶĚ-ǁĞůů-ůŝǀĞĚ� ůŝǀĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� &ĞďƌƵĂƌǇ� EĞǁƐͲ
ůĞƩĞƌ͘ 

 

 

� 

 

&Z/��z�ϲƚŚ�����D��Z�� 
Ăƚ 

��Z',��WdKE�s/>>�'��,�>>� 
�ŽŽƌƐ�ŽƉĞŶ�ϳ͘ϬϬƉŵ� 
ĨŽƌ�ϳ͘ϯϬƉŵ�ƐƚĂƌƚ� 
&ĂŵŝůŝĞƐ�ǁĞůĐŽŵĞ� 
�zK�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ� 

WKWWz��EE/^�Z/W 
 

/Ŷ�ŚŝƐ��ƵůŽŐǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉĂĐŬĞĚ�ĨƵŶĞƌĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�WŽƉƉǇ��ŶŶŝƐ�ŝŶ�
�ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ͛Ɛ�ƉĂƌŝƐŚ�ĐŚƵƌĐŚ�ŽŶ�ϮϰƚŚ�KĐƚŽďĞƌ͕�<ĞǀŝŶ�WĂƌĮƩ�
;ŽŶ� ǁŚŽƐĞ� ƚĞǆƚ͕� ǁŝƚŚ� ƚŚĂŶŬƐ͕� ƚŚŝƐ� ŽďŝƚƵĂƌǇ� ŝƐ� ďĂƐĞĚͿ� ŽďͲ
ƐĞƌǀĞĚ�ƚŚĂƚ�WŽƉƉǇ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂŵĂǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐŽŵĨŽƌƚ�WĞƚĞƌ�
ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĨĂŵŝůǇ͘��<ĞǀŝŶ�ƐƵƌŵŝƐĞĚ�ƌŝŐŚƚůǇ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ͕�ďĞůŽǀĞĚ�ĂŶĚ�
ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ� ďǇ� ƐŽ� ŵĂŶǇ͕� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ƚŚĞ� ŽŶůǇ� ŽŶĞ� ƚŽ� ďĞ�
ĂŵĂǌĞĚ͘ 

DĂƌŐĂƌĞƚ� EĂŶĐǇ� tŚŝƚĞůĂŶĚ� ǁĂƐ�
ďŽƌŶ� ŽŶ� ϮϰƚŚ� :ƵůǇ� ϭϵϯϳ� ŝŶ� �ƵŶͲ
ŐĂǇ͕�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�Ɛŝǆ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘��,Ğƌ�
ŶĂŵĞ� WŽƉƉǇ� ŽƌŝŐŝŶĂƚĞĚ� ŝŶ� ŚĞƌ�
ƚƌǇŝŶŐ� ƚŽ� ƉƌŽŶŽƵŶĐĞ� ƚŚĞ� ŶĂŵĞ�
͞WŽƉĞǇĞ͟�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ�
ƚĞĂƐŝŶŐůǇ� ĐĂůůĞĚ� ŚĞƌ� ƐĞĂĨĂƌŝŶŐ� ĨĂͲ
ƚŚĞƌ͘� � /Ŷ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ƐŚĞ�
ŝŶǀĞŶƚĞĚ�ŚĞƌ�ŽǁŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ĨĂŵŝůǇ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ŝƚ�ĂƐ�
ŚĞƌ�ŽǁŶ�ŶĂŵĞ͘� 

�ŌĞƌ� ƐĐŚŽŽů͕� ĮƌƐƚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� �ĂƚŚŽůŝĐ�
ƐĐŚŽŽů� ĂŶĚ� ƚŚĞŶ� ƚŚĞ� �ƌĞĂ� ƐĐŚŽŽů͕� WŽƉͲ
ƉǇ͛Ɛ� ĮƌƐƚ� ũŽď� ǁĂƐ� ŝŶ� ƐĞƌǀŝĐĞ� Ăƚ� �ŝƚĐŚŝŶŐͲ

ŚĂŵ�,ŽƵƐĞ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƐƟŶƚƐ�ŝŶ��ƵŶŐĂǇ�Ăƚ�tŚŝƚĞůĂŶĚƐ�;ƚŚĞ�
ĨĂŵŝůǇ͛Ɛ� ĐŚŝŶĂ� ƐŚŽƉͿ͕� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� �ƌǇ� �ůĞĂŶĞƌƐ� ĂŶĚ� ĮŶĂůůǇ� Ăƚ�
'ƌŝīĞŶƐ� &ƌƵŝƚ� Θ� sĞŐ� ƐƚŽƌĞƐ͘� � �� ǀŝƐŝƚ� ƚŽ� ŚĞƌ� �ƵŶƚ� �ĂŝƐǇ� ŝŶ�
�ƌŽŽŬĞ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚĞ�ĂŶĚ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ�ŵŝƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ďƵƐ�
ďĂĐŬ� ƚŽ� ŚĞƌ� ŚŽŵĞ� ŝŶ� dŚƌŽĐŬŵŽƌƚŽŶ�ZŽĂĚ͕�Žī��ŶŶŝƐ�,ŝůů� ŝŶ�
�ƵŶŐĂǇ͕�ǁĂƐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌ͘ 

dŚĞ� ŐŝƌůƐ͛� ƐĂůǀĂƟŽŶ͕� ĂƐ� ƚŚĞǇ� ƐĂƚ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞ�<ŝŶŐƐ�,ĞĂĚ�
ǁĂŝƟŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ďƵƐ͕�ůĂǇ�ŝŶ�ǇŽƵŶŐ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ�ůĂĚ�WĞƚĞƌ�
�ŶŶŝƐ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ũƵƐƚ�ĮůůĞĚ�ŚŝƐ�ŶĞǁ�DŽƌƌŝƐ�DŝŶŽƌ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƉĞƚͲ
ƌŽů� Ăƚ� ƚŚĞ� ŐĂƌĂŐĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ� ƚŚĞ�ƉƵď͘� � ^ĞĞŝŶŐ� ƚǁŽ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�
ǇŽƵŶŐ�ůĂĚŝĞƐ�ŝŶ�ƚƌŽƵďůĞ͕�WĞƚĞƌ�ŽīĞƌĞĚ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞ�ƚŚĞŵ�ďĂĐŬ�ƚŽ�
�ƵŶŐĂǇ͘����ŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�WŽƉƉǇ�ĂŶĚ�
WĞƚĞƌ� ůĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞǀĞůĂƟŽŶ� ƚŚĂƚ� ŚĞƌ� ŚŽŵĞ� ǁĂƐ� ũƵƐƚ� Žī� Ă�

͘�͘�͘��ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�Ɖ͘ϱ 

 

;ĂďŽǀĞͿ�dŚĞ�tŚŝƚĞůĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ� � ŝŶ�Ă�ƐƚƵͲ
ĚŝŽ�ĨĂŵŝůǇ�ƉŽƌƚƌĂŝƚ��;ů-ƌͿ�:ƵŶĞ͕�WŽƉƉǇ͕�ZŽŶͲ
ŶŝĞ�ĂŶĚ��ĂƌŽů͘� �WŽƉƉǇ�;ůĞŌͿ�ĂƐ�Ă�ƚĞĞŶĂŐĞƌ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĂƚ� ŵĞŵŽƌĂďůĞ� ƐŵŝůĞ� ƚŚĂƚ� ƐƚĂǇĞĚ�
ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŚĞƌ�ũŽǇĨƵů��ůŝĨĞ͘ 

 

 

��Z',��WdKE�Θ��/^dZ/�d�^K�/�dz 
:�Eh�Zzͬ&��Zh�Zz�ϮϬϮϬ�WZK'Z�DD� 
 

&Žƌ�ǇŽƵƌ�ĚŝĂƌǇ͕�Ă�͞,ĞĂĚƐ�hƉ͟�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ͛Ɛ�
ŵĞĞƟŶŐƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞǁ�zĞĂƌ͗ 
ϴƚŚ�:ĂŶƵĂƌǇ͗�� � ZŽďĞƌƚ�<ŶĞĞ�ŽŶ�͞�ĚǁĂƌĚ�WĂƐƚŽŶ� 
   Θ�ƚŚĞ�^ĞĐƌĞƚ�DƵƐŝĐ͟ 
ϭϮƚŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ͗� �ŶŐĞůĂ��ŝƐŚŽƉ�ŽŶ�͞dƌĂĚĞƐŵĞŶ�Θ�
   ^ƚƌĞĞƚ�^ĞůůĞƌƐ͟� 
^ŽĐŝĞƚǇ�DĞĞƟŶŐƐ�ĂƌĞ�Ăƚ�ϳ͘ϯϬ�Ɖŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�sŝůůĂŐĞ�,Ăůů͘ 



ϯ 

 

  
��Z',��WdKE�W�Zd/^,��KhE�/>�E�t^ 
�Ǉ��ŶŐŝĞ�dƌĞŐĞĂƌ͕�ŽƵƌ�ŶĞǁ�WĂƌŝƐŚ��ůĞƌŬ 
 

�ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�/�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚůǇ�;ĂŶĚ�Ă�ůŝƩůĞ�ĂƉͲ
ƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞůǇ͊Ϳ� ĂŐƌĞĞĚ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƌŽůĞ� ŽĨ� �ůĞƌŬ� ĂŶĚ�
ZĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� &ŝŶĂŶĐŝĂů� KĸĐĞƌ� ƚŽ� �ĞƌŐŚ� �ƉƚŽŶ� WĂƌŝƐŚ�
�ŽƵŶĐŝů͘� � tŝƚŚ� Ă� ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ� ŝŶ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� /� ŚŽƉĞĚ� ƚŚĂƚ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ�ƚŚŝƐ� ůŝŶĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĂďůĞ�ƚŽ�ŵǇ�ŶĞǁ�ƌŽůĞ�ĂƐ�WĂƌŝƐŚ��ůĞƌŬ͊�� 

�ŌĞƌ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ� ŝŶĚƵĐƟŽŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĞƌŬ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶĐŝůůŽƌƐ͕�Ă�ĐŽƵƌƐĞ�ŽŶ�ďƵĚŐĞƚ�
ƐĞƫŶŐ� ĂŶĚ� ǁŝƚŚ� ůŽƚƐ� ŽĨ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨƌŽŵ�ŵǇ� ƉƌĞĚĞĐĞƐƐŽƌ͕�
:ƵůŝĞ�'ŽƐůŝŶŐ�/�ŶŽǁ�ĨĞĞů�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ŵŽƐƚ�ĞǀĞŶͲ
ƚƵĂůŝƟĞƐ� ĂŶĚ� Ăŵ� ĮŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬ� ďŽƚŚ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ� ĂŶĚ�
ĞŶũŽǇĂďůĞ͘��/�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶĐŝůůŽƌƐ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ͘ 

 

^hDD�Zz�K&�d,��Z���Ed��KhE�/>�D��d/E'� 
 

dŚĞ�ŵŽƐƚ� ƌĞĐĞŶƚ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ŵĞĞƟŶŐ�ǁĂƐ�ŽŶ�ϮϮŶĚ�
KĐƚŽďĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǀŝůůĂŐĞ� ŚĂůů͘� �DĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ĂƌĞ�
ĂůǁĂǇƐ�ǁĞůĐŽŵĞ�Ăƚ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ůŽǀĞůǇ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĨŽƵƌ�
ƉĂƌŝƐŚŝŽŶĞƌƐ� ƉƌĞƐĞŶƚ͕� ŽŶĞ� ŽĨ� ǁŚŽŵ� ǁĂƐ� ĐŽ-ŽƉƚĞĚ� ƚŽ�
ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ŶĞǁ�ĐŽƵŶĐŝůůŽƌ�ƚŽ�Įůů�ĂŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ǀĂĐĂŶĐǇ͘�� 

dǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƚŽƉŝĐƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁĞƌĞ�
ƚŚĞ� 'ƌĞĂƚĞƌ� EŽƌǁŝĐŚ� >ŽĐĂů� WůĂŶ� ;'E>WͿ� ĂŶĚ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ�
ĂďŽƵƚ�ƚƌĂĸĐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĞĚŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ͗ 
dŚĞ�'ƌĞĂƚĞƌ�EŽƌǁŝĐŚ�>ŽĐĂů�WůĂŶ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ĂŶĚ� ŝĚĞŶƟĨǇ� ƚŚĞ� ƐŝƚĞƐ� ĨŽƌ� ŐƌŽǁƚŚ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ�
ƚŚƌĞĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ŽĨ��ƌŽĂĚůĂŶĚ͕�EŽƌǁŝĐŚ�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ�EŽƌĨŽůŬ�
ƵŶƟů�ϮϬϯϴ͘� �dŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŽĐƵƐƐĞĚ�
ŝŶ�ĂŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ�EŽƌǁŝĐŚ�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŽŵĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƚŽǁŶƐ͕�ǀŝůůĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ͘�� 

KƵƌ��ŝƐƚƌŝĐƚ��ŽƵŶĐŝůůŽƌ͕�:ŽŚŶ�&ƵůůĞƌ͕�ǁĂƐ�ŝŶ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�
Ăƚ� ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ŚĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�'E>W�ĚƌĂŌ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ŶŽǁ�ďĞĞŶ�ƉƵƚ�
ďĂĐŬ�ƚŽ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ�ďƵƚ�ŚĞ�ŐĂǀĞ�ĂŶ�ƵƉĚĂƚĞ�ŽŶ�ǁŚĂƚ� ŝƐ�
ŬŶŽǁŶ�ƐŽ�ĨĂƌ͗�ǀŝůůĂŐĞƐ�ĨĞĞĚŝŶŐ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ǁŽƵůĚ�ĨŽƌŵ�Ă�
ĐůƵƐƚĞƌ� –� ŝŶ� ŽƵƌ� ĐĂƐĞ� ƚŚŝƐ� ǁŽƵůĚ� ƉƌŽďĂďůǇ� ĐŽŶƐŝƐƚ� ŽĨ�
zĞůǀĞƌƚŽŶ͕� �ůƉŝŶŐƚŽŶ� ĂŶĚ� �ĞƌŐŚ� �ƉƚŽŶ� -� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ďĞƐƚ�
ŐƵĞƐƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƐŚĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ϰϬ�ŚŽƵƐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚǁŽ�
ƐŝƚĞƐ�ŽĨ�ĂďŽƵƚ�ϭϱ�ƚŽ�ϮϬ�ĞĂĐŚ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ�ŶŝŶĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐŝƚĞƐ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƵƚ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ŝŶ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ͘� �dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�
ƐŚŽƌƚ� ůŝƐƚ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ĂŌĞƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŐŝǀĞŶ�
ƚŽ�ďƌŽǁŶ�ĮĞůĚ�ƐŝƚĞƐ͘�� 

�ŽŶĐĞƌŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�ƉĂƌŝƐŚŝŽŶĞƌƐ�ĂďŽƵƚ�
ƐƉĞĞĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ͘� �:ŽŚŶ�&ƵůůĞƌ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�Ă�ƋƵĞƵĞ�ŽĨ�ǀŝůůĂŐĞƐ�ǁĂŝƟŶŐ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ƐƉĞĞĚ�ůŝŵͲ
ŝƚƐ͕�ĂƐ� ƚŚĞƐĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚǀĞƌƟƐĞĚ�ĂŶĚ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ͘� �,ŝŐŚͲ
ǁĂǇƐ��ŶŐůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƐĂƚŶĂǀ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�
ĞƚĐ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ƚĂŬĞƐ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ŵŽŶĞǇ͘�� 

�ĂƉĂĐŝƚǇ� ĨŽƌ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŝƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ĨŽƌ�
ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ƐƉĞĞĚ�ůŝŵŝƚ�ĂŶĚ��ůůƌ�&ƵůůĞƌ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ĂƐŬͲ
ŝŶŐ��ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝůůŽƌ͕��ĂƌƌǇ�^ƚŽŶĞ͕� ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŚĞĐŬ� ůŝƐƚ�
ŽĨ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ� ŶĞǁ� ƐƉĞĞĚ� ůŝŵŝƚƐ� ĂŶĚ�
ĂůƐŽ� ƌĞǀŝƐŝƟŶŐ� ƚŚĞ� �ŽƵŶĐŝů͛Ɛ� ƐƉĞĞĚ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƐƚƌĂƚĞͲ
ŐǇ͘͘ 

/Ŷ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƟŵĞ͕�Ă�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�
ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ĚĂƚĂ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�^�DϮ�ƐƉĞĞĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŵĂĐŚŝŶĞ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ƐŚŽĐŬŝŶŐůǇ�ŚŝŐŚ�ƐƉĞĞĚƐ�ŽĨ�ƵƉ�ƚŽ�
ϲϱŵƉŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�;ϱ͘ϱϬƉŵ�ŽŶ�ϯϭƐƚ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ�
ŽŶ�dŚƌĞĂĚŶĞĞĚůĞ�^ƚƌĞĞƚ͘��^ĞĞ�ƚŚĞ�ŐƌĂƉŚ�;ƚŽƉ�ƌŝŐŚƚͿ�� 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
dŚĞ��ŽƵŶĐŝů� ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů� ƚŽ� ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ǀŽůƵŶͲ

ƚĞĞƌƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ� ŽĨ�
^�DϮ͘� � dŚĞ� ĚĂƚĂ� ĐŽůůĞĐƚĞĚ� ǁŝůů� ŚŽƉĞĨƵůůǇ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�
ŽƵƌ� ĐĂƐĞ� ĨŽƌ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƐƉĞĞĚ� ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ� ĂŶĚͬŽƌ� ƚƌĂĸĐ�
ĐĂůŵŝŶŐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ͕� ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ� ƌĞŵŝŶĚŝŶŐ�
ŵŽƚŽƌŝƐƚƐ�ƚŽ�ǁĂƚĐŚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉĞĞĚ͘�� 
E�yd�z��Z͛^��h�'�d 
dŚĞ�ĐŽƵŶĐŝůůŽƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ďƵĚŐĞƚ�
Ăƚ� ƚŚĞ� ŵĞĞƟŶŐ� ŽŶ� dƵĞƐĚĂǇ� ϳƚŚ� :ĂŶƵĂƌǇ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�
ĐŽƵůĚ� ĂŶǇ� ƌĞƋƵĞƐƚƐ� ĨŽƌ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ĨƌŽŵ�ǀŝůůĂŐĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂͲ
ƟŽŶƐ�ďĞ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ůĞƌŬ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƉůĞĂƐĞ͘� 
����^h�>�s���E�z͊ 
&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝŐŶĂƟŽŶ�ŽĨ�:ŽŚŶ�>ŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ�
�ŽƵŶĐŝů�Ă�ǀĂĐĂŶĐǇ�ŚĂƐ�ĂƌŝƐĞŶ�ĨŽƌ�Ă�ŶĞǁ�ĐŽƵŶĐŝůůŽƌ͘���ƉͲ
ƉůŝĐĂƟŽŶƐ� ĂƌĞ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ� ĨƌŽŵ� ĂŶǇŽŶĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉĂƌŝƐŚ�
ǁŚŽ�ŝƐ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƉƵƚ�ǇŽƵƌ�
ŶĂŵĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ�ƌŽůĞ�ƉůĞĂƐĞ�ĞŵĂŝů�Žƌ�
ǁƌŝƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ůĞƌŬ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ĨĞǁ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌͲ
ƐĞůĨ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ŚŽƉĞ� ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĂƐ�Ă�WĂƌŝƐŚ�
�ŽƵŶĐŝůůŽƌ͘�� 

�ƵƌƌĞŶƚ� WĂƌŝƐŚ� �ŽƵŶĐŝůůŽƌƐ� ĂƌĞ͗� � �ĂǀŝĚ� ^ŬĞĚŐĞ�
;ĐŚĂŝƌͿ͕� ,ƵŐŚ� WŽƌƚĞƌ� ;ǀŝĐĞ� ĐŚĂŝƌͿ͕� :ĂŶĞƚ� ^ŬĞĚŐĞ͕� ^ƚĞǀĞ�
tŚŝƚďǇ͕� /ĂŶ� ZĂƚĐůŝīĞ� ĂŶĚ� ŶĞǁ� ĐŽƵŶĐŝůůŽƌ͕� ^ŚĞƌŝĚĂŶ�
tŝŶŶ͘ 

�ĂƚĞƐ� ŽĨ� &ƵƚƵƌĞ�DĞĞƟŶŐƐ͗� � dƵĞƐĚĂǇ� ϳƚŚ� :ĂŶƵĂƌǇ͕�
dƵĞƐĚĂǇ�ϰƚŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ͕� 
�ŶŶƵĂů� WĂƌŝƐŚ� DĞĞƟŶŐ� ϯϭƐƚ� DĂƌĐŚ͕� �ŶŶƵĂů� 'ĞŶĞƌĂů�
DĞĞƟŶŐ�ϮϭƐƚ��Ɖƌŝů͘� 
 
�ůĞƌŬ͗� �ŶŐĞůĂ� dƌĞŐĞĂƌ͕� ϱϱ� �ƵƐƐĞǇ� �ƌŝĚŐĞ͕� �ĞƌŐŚ� �ƉͲ
ƚŽŶ͕�EŽƌǁŝĐŚ͕�EZϭϱ�ϭ�& 
dĞůĞƉŚŽŶĞ͗�ϬϭϱϬϴ�ϰϴϰϭϯϯ 
�ŵĂŝů͗�ĐůĞƌŬΛďĞƌŐŚĂƉƚŽŶ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

t�Ed�Ks�Z�/d 

dŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƐƉĞĞĚ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ� 
;ŽŶ�ϯϭ�KĐƚ�ϮϬϭϵͿ� 
ǁĂƐ�ϲϱ�ŵƉŚ 

 

��ƚŽƚĂů�ŽĨ 
ϭϭ͕ϯϬϮ� 
ǀĞŚŝĐůĞƐ�

ƉĂƐƐĞĚ�ƚŚĞ� 
^�DϮ 
ŵŽŶŝƚŽƌ 

ŽĨ�
ǁŚŝĐŚ 

 Ϯ͕ϰϭϭ 
�;ϮϭйͿ 

 ϴ͕ϴϵϭ 

ĚƌŽǀĞ�Ăƚ�Žƌ�
ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�
ƐƉĞĞĚ�ůŝŵŝƚ 

 

 

;ϳϵйͿ 
  

��Z',��WdKE�^W����^�E^KZ�Z���/E'^�
�hZ/E'�ϳ�K�d-ϯ�EKs�ϮϬϭϵ� 

>K��d/KE�ϯ-d,Z���E���>��^d 

t�^,/E'&KZ��,Kh^���K&&���DKZE/E' 
�ŽŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭϳƚŚ�KĐƚŽďĞƌ�� 
&ƌŽŵ�WĂƌŝƐ��ĂĐŬ�ĂŶĚ�>ŝǌ�>ĞƐƚĞƌ� 
 

tĞ� ǁŽƵůĚ� � ůŝŬĞ� ƚŽ� ƚŚĂŶŬ� Ăůů� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ĚŽŶĂƚĞĚ͕�
ĂƩĞŶĚĞĚ͕� ƌĂŶ� ƐƚĂůůƐ� ĂŶĚ� ŐĂǀĞ� ƚŚĞŝƌ� ƟŵĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĚĂǇ͘��
tĞ� ƌĂŝƐĞĚ� άϮ͕Ϯϯϰ͘ϳϱ� ĨŽƌ� WƌŝƐĐŝůůĂ� �ĂĐŽŶ�,ŽƐƉŝĐĞ� ĂŶĚ�
dŚĞ��ƌŽŽŬĞ͘� 
tŝƚŚŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ƚŚŝƐ�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͘ 
 



ϰ 

d,�z�dZ/���dK�D�<��D��'K�dK�Z�,��͕��hd�/�
^�/�͕�ΗEK͕�EK͕�EKΗ�;>ǇƌŝĐƐ�ďǇ��ŵǇ�tŝŶĞŚŽƵƐĞ͕�ǁŚŽƐĞ�ůŝĨĞ�
ĂŶĚ�ƚĂůĞŶƚĞĚ�ĐĂƌĞĞƌ�ǁĞƌĞ�ďůŝŐŚƚĞĚ�ĂŶĚ�ĮŶĂůůǇ�ĞŶĚĞĚ�ƉƌĞŵĂƚƵƌĞůǇ�ďǇ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĂďƵƐĞͿ͘ 
ďǇ�^ŚŝƌůĞǇ�ZŝŵŵĞƌ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

tĞ�ŬŶŽǁ� ƚŚĞ� ƚƌĂŐŝĐ� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� �ŵǇ͛Ɛ� ĐŚŽŝĐĞƐ� ďƵƚ͕� ĞǀĞŶ�
ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�
ĂĚĚŝĐƟŽŶ͕�Ă�ĨĞǁ�ƐŚŽƌƚ�ǁĞĞŬƐ�ŝŶ�Ă�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ƵŶŝƚ�ĂƌĞ�
ŽŶůǇ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ƐƚĞƉƐ͘� � dŚĞ� ƌĞĂů� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĐŽŵĞ� ĂŌĞƌͲ
ǁĂƌĚƐ�–�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĮŶĚ�Ă�ǁĂǇ�ŝŶƚŽ�Ă�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ůŝĨĞ�ǁŝƚŚͲ
ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝůůƵƐŽƌǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ĚƌƵŐƐ�Žƌ�ĂůĐŽŚŽů͖�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�
ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƚŚĞ�ƌĞǀŽůǀŝŶŐ�ĚŽŽƌ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ĂĚĚŝĐƟŽŶ͘ 

dŚĂƚ͛Ɛ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ĐŚĂƌŝƚǇ� ͚dŚĞ� DĂƩŚĞǁ� WƌŽͲ
ũĞĐƚ͛�;dDWͿ�ĐŽŵĞƐ�ŝŶ͘��&Žƌ�ŽǀĞƌ�ϯϬ�ǇĞĂƌƐ�dDW�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĂŶĚ� ĂĚƵůƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ĂƐƚ� ŽĨ� �ŶŐůĂŶĚ�
ǁŝƚŚ� ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ŵŝƐƵƐĞ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ǁĞůů-
ďĞŝŶŐ� -� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ͕� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ƐƵƉƉŽƌƚ͕�
ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ĨĂŵŝůǇ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ� ĂŶĚ� ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉƐ͘� � �Ƶƚ�
ƚŚĞǇ�ĂƐƉŝƌĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ŵŽƌĞ͘ 

/Ŷ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϴ�Ă�ƌĞĚƵŶĚĂŶƚ�ĨŽŽĚ-ƚĞƐƟŶŐ� ůĂďŽƌĂƚŽͲ
ƌǇ� ǁĂƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŽ� ƵŶĚĞƌŐŽ� Ă� ƚŽƚĂů� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĚĞƐͲ

ƟŶĞĚ� ƚŽ� ƌĞƐŚĂƉĞ�
ĂŶǇ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ�
ĚĂŵĂŐĞĚ�ůŝǀĞƐ͘��/Ŷ�
Ă� ǇĞĂƌ� ƚŚĞ�
ĂƐƚŽƵŶĚŝŶŐ�ǀŝƐŝŽŶ 

 
 
 
 
 

�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ�dƌƵƐƚĞĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ͕� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ďǇ� ďƵŝůĚĞƌƐ� ĂŶĚ� ǀŽůƵŶͲ
ƚĞĞƌƐ͕�ŚĂƐ�ƌĞĨĂƐŚŝŽŶĞĚ�ŽǀĞƌ�ϵ͕ϱϬϬ�ƐƋƵĂƌĞ�ĨĞĞƚ�ŽĨ�ĞŵƉƚǇ�
ƐƉĂĐĞ� ŝŶƚŽ�ĂŶ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ƐƉĂĐĞƐ�–� ƚŚĞ�
͚EĞǆƚ�^ƚĞƉƐ�ZĞĐŽǀĞƌǇ��ĞŶƚƌĞ͛�Ăƚ�ϳϬ-ϴϬ�KĂŬ�^ƚƌĞĞƚ͘�dŚĞ�
ƌĞƐƵůƚ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ͗ 
· �Ŷ� Ăƌƚ� ƐƚƵĚŝŽ͕� ůŝďƌĂƌǇ� ĂƌĞĂ͕� ŶĞǁ� ƚŽŝůĞƚ� ďůŽĐŬ͕� ůĂƵŶĚƌǇ�
ĂŶĚ�ƐŚŽǁĞƌ�ƌŽŽŵ�ĂŶĚ�ŽŶĞ-ƚŽ-ŽŶĞ�ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�ƌŽŽŵƐ͘ 

· �Ŷ� /d� ƐƵŝƚĞ� ĂŶĚ� Ă� ƐŬŝůůƐ� ĂŶĚ� ĞŵƉůŽǇĂďŝůŝƚǇ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ� Ă� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ƐŬŝůůƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ǁŽŽĚǁŽƌŬŝŶŐ� ĂŶĚ�
ďŝĐǇĐůĞ�ƌĞƉĂŝƌ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͘ 

· �� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ŬŝƚĐŚĞŶ�ĂŶĚ� ĐĂĨĠ͕�ǁŚĞƌĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ�ƵƐĞƌƐ� ĐĂŶ�
ďƵŝůĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŽŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ďĂƌŝƐƚĂ�ƐŬŝůůƐ͘ 

· DƵůƟĨƵŶĐƟŽŶĂů�ƐƉĂĐĞƐ�ĨŽƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͕�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ͘ 
/Ŷ�KĐƚŽďĞƌ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁĞƌĞ�ƵŶǀĞŝůĞĚ� ŝŶ�

ĂŶ�ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ�ůĂƵŶĐŚ�ĞǀĞŶƚ͘��dDW�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�ŶŽƚ�ŝŶ�ŝƐŽůĂͲ
ƟŽŶ�ďƵƚ� ďǇ� ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌ� ŐƌŽƵƉƐ� ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂͲ
ƟŽŶƐ� ŽĨ�ǁŚŝĐŚ� ϵϬ� ĐĂŵĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĚŽŽƌƐ� ŽŶ� >ĂƵŶĐŚ�
�ĂǇ͘� �dŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƉĞŽͲ

ƉůĞ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ƚŽ� ůĞĂƌŶ�ĞŵƉůŽǇĂďŝůŝƚǇ�ƐŬŝůůƐ͕�ĂĐĐĞƐƐ�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚ� ĂŶĚ͕� ďǇ� ŽīĞƌŝŶŐ� Ă� ƉůĂĐĞ� ŽĨ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ͕� ƐŽůŝͲ
ĚĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĐŽŵŵƵͲ
ŶŝƚǇ͘ 

/Ŷ� ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ� ƐƉĞĐŝĂů�ŐƵĞƐƚƐ�ǁĞƌĞ� ũŽŝŶĞĚ�ďǇ�ŵĂŶǇ�
ǁŚŽ�ŚĂĚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĮŶĂŶĐŝĂůůǇ� ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟͲ
ĐĂůůǇ͘� � ^ƉĞĐŝĂů�ŐƵĞƐƚƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ�>ŽƌĚ�ĂŶĚ�>ĂĚǇ��ĂŶŶĂƩ͖�
ƚŚĞ� >ŽƌĚ�DĂǇŽƌ� ŽĨ� EŽƌǁŝĐŚ͕� �ůůƌ� sĂƵŐŚĂŶ� dŚŽŵĂƐ� Θ�
ƚŚĞ�>ĂĚǇ�DĂǇŽƌĞƐƐ͖� ƚŚĞ�^ŚĞƌŝī�ŽĨ�EŽƌǁŝĐŚ͕��ƌ�DĂƌŝĂŶ�
WƌŝŶƐůĞǇ͖� ĂŶĚ� ƚŚĞ�,ŝŐŚ� ^ŚĞƌŝī�ŽĨ�EŽƌĨŽůŬ͕� >ĂĚǇ��ŐŶĞǁ�
ŽĨ�KƵůƚŽŶ͘�� 

dŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ǁĂƐ�ƉƵƚ� ŝŶƚŽ� ĨƵůů�ƵƐĞ�ďǇ�ŵĞŵͲ
ďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�Ă�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�
ƐƉƌĞĂĚ͘� � �ƌĂǀĞ� ƚĞƐƟŵŽŶŝĞƐ�ǁĞƌĞ� ŐŝǀĞŶ� ďǇ� ƚǁŽ� ŐƌĂĚƵͲ
ĂƚĞƐ� ŽĨ� dDW͛Ɛ� ZĞĐŽǀĞƌǇ� ^ƵƉƉŽƌƚ� WƌŽŐƌĂŵŵĞ͕� ďŽƚŚ� ŽĨ�
ǁŚŽŵ� ŚĂĚ� ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ� ĂƩĞŵƉƚĞĚ� ƚŽ� ŽǀĞƌĐŽŵĞ� ƚŚĞŝƌ�
ĚĞƐƚƌƵĐƟǀĞ�ŚĂďŝƚƐ͘� � <Ăǌ� -� Ă� ǇŽƵŶŐ�ŵŽƚŚĞƌ� ĂŶĚ� ĨŽƌŵĞƌ�
ĚƌƵŐ�ĂďƵƐĞƌ͕�ĂŶĚ��ĂŵĞƌŽŶ�–�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ďƵƐŝŶĞƐƐŵĂŶ�
ǁŚŽƐĞ�ŵĂƌƌŝĂŐĞƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�ďǇ�ĂůĐŽŚŽů�ĂĚĚŝĐͲ
ƟŽŶ͘� � DŽǀŝŶŐůǇ� ƚŚĞǇ� ĞĂĐŚ� ƌĞĐŽƵŶƚĞĚ� ŚŽǁ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ĂƩĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ƌĞĐŽǀĞƌ�ƚŚĞŝƌ� ůŝǀĞƐ�ŚĂĚ�ƐƚƵŵďůĞĚ�ĂŌĞƌ� ŝŶŝͲ
ƟĂů�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ŚŽǁ�dDW͛Ɛ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�

ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞŵ�ŚŽƉĞ�ĂŶĚ�ƌĞĂů�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ďĂĐŬ�ŽŶ�ƚƌĂĐŬ�–�ĨŽƌ�ŐŽŽĚ͘ 

KŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�dƌƵƐƚĞĞƐ͕� ƉŝĐƚƵƌĞĚ�ŚĞƌĞ�ǁŝƚŚ�>ĂĚǇ��ĂŶͲ
ŶĂƩ�;ůͿ�ĂŶĚ�>ĂĚǇ��ůĂƌĞ��ŐŶĞǁ�;ƌͿ�ŝƐ�>ŽƌŝĞ�>ĂŝŶ-ZŽŐĞƌƐ�ŽĨ�
�ĞƌŐŚ� �ƉƚŽŶ� ĂŶĚ� >Žǁ� �ŽŵŵŽŶ͕� ,ŽůǀĞƌƐƚŽŶ͘� � >ŽƌŝĞ͕�
ƵŶĚĞƌƚŽŽŬ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƚƌĂŝŶĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�dDW�ĐůŝĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐ͘� � �� ƐŬŝůůĞĚ� ĐĂďŝŶĞƚ�ŵĂŬĞƌ͕� ĐĂƌƉĞŶƚĞƌ� ĂŶĚ� ĨŽƌŵĞƌ�
ǁŽŽĚǁŽƌŬ� ƚĞĂĐŚĞƌ� ĂŶĚ� ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ-ŵĂŬĞƌ͕� >ŽƌŝĞ͕� ĨŽƌ�
ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͕�ŚĂƐ�ƚĂƵŐŚƚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ƐƚƌƵŐͲ
ŐůŝŶŐ�ƚŽ�ĮŶĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƉĂƐƚ͘� 

͚KƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�tŝƌĞ͛�;KdtͿ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�
ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� EĞǆƚ� ^ƚĞƉƐ� ƵŵďƌĞůůĂ� ǁŚŝĐŚ͕� ƉĞƌŚĂƉƐ͕� ĚĞͲ
ƐĞƌǀĞƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ŵĞŶƟŽŶ͘� �hŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƚƌŽŶĂŐĞ�ŽĨ�'ĞŶͲ
ĞƌĂů� >ŽƌĚ� �ĂŶŶĂƩ� ŝƚ� ŝƐ� ƐƚĂīĞĚ� ďǇ� DŝůŝƚĂƌǇ� ǀĞƚĞƌĂŶƐ͕�
ƚƌĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ŵĞŶƚĂů� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ƐƵďƐƚĂŶĐĞ� ĂďƵƐĞ͕� ǁŚŽ�
ĐĂŶ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƟĞƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌŵĞĚ�
&ŽƌĐĞƐ͘ 

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�͚ƌĞĐŽǀĞƌǇ͕͛�dDW�ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ� ƚŽ� ƚĂĐŬůĞ� ͚ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ͖͛�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�
ƚŚĞ� ƉƌŽďůĞŵƐ� ƚŚĂƚ� ƐƚĂƌƚ� ƉĞŽƉůĞ�ŽŶ� ƚŚĞ� ƉĂƚŚ� ƚŽ� ĂĚĚŝĐͲ
ƟŽŶ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ƉŽŽƌ�ƐĞůĨ-ĞƐƚĞĞŵ͕�ůŽŶĞůŝŶĞƐƐ�
ĂŶĚ�ŝƐŽůĂƟŽŶ͘ 

dŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ŵŽƌĞ͕�ǀŝƐŝƚ�dŚĞ�DĂƚŚĞǁ�WƌŽũĞĐƚ�ǁĞďƐŝƚĞ�
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĂƩŚĞǁƉƌŽũĞĐƚ͘ŽƌŐͬ 

dŚĞ� �ĐƟǀŝƟĞƐ� �ƌĞĂ�
;ĂďŽǀĞͿ� ĂŶĚ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉ� ƐƉĂĐĞ� ;ƌŝŐŚƚͿ� ŝŶ�
ƚŚĞ� EĞǆƚ� ^ƚĞƉƐ� ĐĞŶƚƌĞ� ŽŶ�
KĂŬ�^ƚƌĞĞƚ�ŝŶ�EŽƌǁŝĐŚ͘ 



ϱ 

ƐƚƌĞĞƚ�ǁŝƚŚ� ŚŝƐ� ƐƵƌŶĂŵĞ͘� � /ƚ�ǁĂƐ� Ă� ƚƌŝŐŐĞƌ� ƚŚĂƚ� ůĞĚ� ƚŽ� ƌŽͲ
ŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ͕�ĂƐ�<ĞǀŝŶ�ƐĂŝĚ�ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ŝƐ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘�� 

DĂƌƌŝĂŐĞ� ŽŶ� ϲƚŚ� �Ɖƌŝů�
ϭϵϱϳ�Ăƚ�,ŽůǇ�dƌŝŶŝƚǇ��ƵŶͲ
ŐĂǇ� ŵĞĂŶƚ� ŵŽǀŝŶŐ� ƚŽ�
KƌĐŚĂƌĚ� sŝĞǁ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ŵĂƌŬĞƚ� ŐĂƌĚĞŶ� ŽŶ� dŚĞ�
^ƚƌĞĞƚ� ŝŶ� �ĞƌŐŚ� �ƉƚŽŶ�
ǁŚĞƌĞ� ŚĞƌ� ǁŽƌŬ� ǁŝƚŚ�
'ƌŝīĞŶƐ� ŝŶ� �ƵŶŐĂǇ� ƐƚŽŽĚ�
ŚĞƌ� ŝŶ� ŐŽŽĚ� ƐƚĞĂĚ� ĂŶĚ��
WŽƉƉǇ� ƋƵŝĐŬůǇ�ŵĂĚĞ� ůŝĨĞ-
ůŽŶŐ� ĨƌŝĞŶĚƐ� ĂŵŽŶŐƐƚ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬĞĚ�ĂƐ�ŚĞƌ�
ŚƵƐďĂŶĚ͛Ɛ�ĨƌƵŝƚ�ƉŝĐŬĞƌƐ͘ 

&ŝƌƐƚ�:ĂǇŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ZŽďĞƌƚ�ǁĞƌĞ�ďŽƌŶ�ĂŶĚ�ŐƌĞǁ�ƵƉ�Ăƚ�
KƌĐŚĂƌĚ�sŝĞǁ͘��:ĂǇŶĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�:ŝŵ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĞĚ� WĞƚĞƌ� ĂŶĚ� WŽƉƉǇ�ǁŝƚŚ� ŐƌĂŶĚƐŽŶƐ� :ĂŵĞƐ� ĂŶĚ� :ĂĐŬ͘��
ZŽďĞƌƚ�ĂŶĚ�&ƌĂŶ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďŝƌƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐŽŶƐ�>ŝĂŵ�ĂŶĚ��ĞŶ͕�
ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŐƌŽƵƉ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ƵƉ�ƚŽ�ƚĞŶ͘ 

�'ƌĞĂƚ� ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ� ŚĞƌ� ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕� ŝŶͲ
ĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�Įƌŵ�ŽŶĞ�ǁŝƚŚ��Žƚ�ĂŶĚ�<ĞŶŶǇ�^ĞĞůĞǇ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�Ăƚ�sĞƌĂŶĚĂ��ŽƩĂŐĞ͘� �dŚĞ� ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĞǀĞŶ�
ǁĞŶƚ� ŽŶ� ďĞĂĐŚ� ŚŽůŝĚĂǇƐ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ŝŶ� 'ƌĞĂƚ� zĂƌŵŽƵƚŚ�
;ǁŚĞƌĞ� ŽŶĞ� ƚĂůĞ� ŝƐ� ƚŽůĚ� ŽĨ� WŽƉƉǇ͛Ɛ� ƐŚŽĞƐ� ďĞŝŶŐ� ďƵƌŝĞĚ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐĂŶĚ͕�ŶĞǀĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ĂŐĂŝŶͿ͘ 

WŽƉƉǇ͛Ɛ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�Ă��ĂƌĞƌ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϭϵϳϬƐ�ƵŶƟů�ŚĞƌ�
ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĂŐĞ� ŽĨ� ϳϮ͕� ůĞĚ� ƚŽ� ƐƉĞĐŝĂů� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�
ďĞŝŶŐ� ĨŽƌŵĞĚ� ǁŝƚŚ� ŵĂŶǇ� ŽĨ� ŚĞƌ� ĐŚĂƌŐĞƐ� ĂŶĚ� ŚĞƌ� ŐŽŝŶŐ�
ĂďŽǀĞ� Θ� ďĞǇŽŶĚ� ŚĞƌ� ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ� ĚƵƟĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƐƵĐŚ�
ƚŚŝŶŐƐ�ĂƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ŚŽŵĞ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂƐŚŝŶŐ͘ 

^ŚĞ�ǁĂƐ�ĂďůĞ� ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂů�ĂǁŬǁĂƌĚ�ĐůŝͲ
ĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ĐŚĂƌŵŝŶŐ�ƐŵŝůĞ�ĂŶĚ�ĐŚĞĞƌĨƵů�ĂƫƚƵĚĞ͘ 

�ŽƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ŚĞƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�WŽƉƉǇ�ŚĂĚ�Ă�
ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ�Ă�ůŝƩůĞ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ƉƌŽŶĞ�ĂŶĚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ͕�
ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ� ĐƌĞĂƟŶŐ�ŐĂůĞƐ�ŽĨ� ůĂƵŐŚƚĞƌ� ŝŶ� ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ� ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ŽŶĞ�ŽŶ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ŽƵƟŶŐ�ƚŽ�>ĂŬĞƐŝĚĞ�ŝŶ��ƐƐĞǆ�ǁŚĞƌĞ�ƐŚĞ�ĂŶĚ�
ŚĞƌ�ƐŝƐƚĞƌ��ĂƌŽů�ďĞĐĂŵĞ�ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƐƚƵĐŬ�ŝŶ�
Ă� ůŝŌ͘� � /ƚ� ǁĂƐ� ƐŽŵĞ� ƟŵĞ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞǇ� ƚǁŝŐŐĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�
ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ�͞KƉĞŶ��ŽŽƌƐ͟�ďƵƩŽŶ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŽƵƚ͊ 

KƵƟŶŐƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ĞƌŐŚ� �ƉƚŽŶ� ^ŽĐŝĞƚǇ� ĂůƐŽ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ�
ŵĞŵŽƌĂďůĞ� ͞WŽƉƉǇ-ŝƐŵƐ͟� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� Ă� ǀŝƐŝƚ� ƚŽ� �ŚĂƚƐǁŽƌƚŚ�
ǁŚĞƌĞ�WŽƉƉǇ͕�ƐĞĞŝŶŐ�Ă�ǁŽŵĂŶ�ǁĂůŬŝŶŐ�ŚĞƌ�ĚŽŐ�ŽŶ�Ă�ůĂǁŶ�
ƚŚĂƚ� ǁĂƐ� ĐůĞĂƌůǇ� ƐŝŐŶĞĚ� ͚WůĞĂƐĞ� ŬĞĞƉ� Žī� ƚŚĞ� ŐƌĂƐƐ͕͛� ĐŽŵͲ
ŵĞŶƚĞĚ� ͞zŽƵ͛Ě� ŚĂǀĞ� ƚŚŽƵŐŚƚ� ƚŚĂƚ� ǁŽŵĂŶ� ĐŽƵůĚ� ƌĞĂĚ͞�
ǁŚĞƌĞƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ǁŽŵĂŶ�ŝŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƐŵŝůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵĞŶƚ͕�ƌĞǀĞĂůŝŶŐ�ŚĞƌƐĞůĨ�ĂƐ�ƚŚĞ��ƵĐŚĞƐƐ�ŽĨ��ĞǀŽŶƐŚŝƌĞ͕�
ƚŚĞ�ĞƐƚĂƚĞ͛Ɛ�ŽǁŶĞƌ͊� 

�ŶŽƚŚĞƌ� ŵĞŵŽƌĂďůĞ� ĞǀĞŶƚ� ĐůŽƐĞƌ� ƚŽ� ŚŽŵĞ� ǁĂƐ� Ă�
�ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ�^ŽĐŝĞƚǇ�ǀŝƐŝƚ� ƚŽ��ƌŽŵĞƌ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�͞�ŶĚ�ŽĨ� ƚŚĞ�
WŝĞƌ� ƐŚŽǁ͘͟� � ZĞƚƵƌŶŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽĂĐŚ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞ� ƐŚŽǁ�
�ĞƌŐŚ� �ƉƚŽŶ͛Ɛ� ƚŚĞĂƚƌĞ-ŐŽĞƌƐ� ƐĂǁ� WŽƉƉǇ� ĂŶĚ� ŚĞƌ� ƐŝƐƚĞƌ�
�ĂƌŽů�ƐĞƩůŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ŝŶ�ƐĞĂƚƐ�ŽŶ�ĂŶ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ĐŽĂĐŚ͕�ŚĂƉƉŝͲ
ůǇ�ŽďůŝǀŝŽƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŵŝƐƚĂŬĞ͊ 

WŽƉƉǇ͛Ɛ� ŐŝŐŐůĞƐ� ǁŚĞŶ� ƐŚĞ� ǁĂƐ� ƐĂĨĞůǇ� ďĂĐŬ� ŽŶ� ƚŚĞ�
�ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ�ĐŽĂĐŚ� ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ŚĞƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ� ůĂƵŐŚ�
Ăƚ� ŚĞƌƐĞůĨ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĞǆƵďĞƌĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ǁŚŝĐŚ� ƐŚĞ� ĨŽƵŶĚ�
ĂŵƵƐĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ƐŽ�ŵĂŶǇ� ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ� ůŝĨĞ͘� � /ƚ� ŝƐ� ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�

ůŽǀĂďůĞ� ƚŚŝŶŐƐ�ĂďŽƵƚ�ŚĞƌ� ƚŚĂƚ�
ǁŝůů� ƌĞŵĂŝŶ� ǁŝƚŚ� ŚĞƌ� ŵĂŶǇ�
ĨƌŝĞŶĚƐ͘�� 
^ŚĞ� ůŽǀĞĚ� ďĞŝŶŐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ�
ǀŝůůĂŐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
&ĞƚĞ� ǁŚŽƐĞ� tŚŝƚĞ� �ůĞƉŚĂŶƚ�
^ƚĂůů� ŝƐ� ƚŚĞ� �ŶŶŝƐ� ĨĂŵŝůǇ� ĚŽͲ
ŵĂŝŶ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ĞǀĞŶƚƐ�Ăƚ� ƚŚĞ�
sŝůůĂŐĞ� ,Ăůů� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ũƵŵďůĞ�
ƐĂůĞƐ� ŽĨ� ǁŚŝĐŚ� ƐŚĞ� ǁĂƐ� ƚŚĞ�
ŵĂƐƚĞƌ� ŽǀĞƌƐĞĞƌ� ;ĂŶĚ� ŽĐĐĂͲ
ƐŝŽŶĂů� ŵŽĚĞů� ǁŚĞŶ� ŶĞĞĚĞĚ�
ĨŽƌ� ŚĂƚƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ŽƵƞŝƚƐͿ͘��
^ŚĞ� ǁĂƐ� ĨŽƌ� ŵĂŶǇ� ǇĞĂƌƐ� ĂŶ�
ĂĐƟǀĞ� ĂŶĚ� ƉůĂŝŶ-ƐƉĞĂŬŝŶŐ�
dƌƵƐƚĞĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� sŝůůĂŐĞ� ,Ăůů͛Ɛ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ͘ 
�Ƶƚ� WŽƉƉǇ͛Ɛ� ŐƌĞĂƚĞƐƚ� ůŽǀĞ�
ǁĂƐ�ŚĞƌ� ĨĂŵŝůǇ͕�ŶŽƚ� ũƵƐƚ�ŚĞƌĞ�

ŝŶ� EŽƌĨŽůŬ� ĂŶĚ� ^ƵīŽůŬ� ďƵƚ� Ăůů� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ�ǁŚĞƌĞ� ŝƚƐ�
ŵĞŵďĞƌƐ� ŚĂǀĞ� ƐĞƩůĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� h^�͕� �ƵƐƚƌĂůŝĂ� ĂŶĚ͕� ŵŽƌĞ�
ƌĞĐĞŶƚůǇ͕� ŝŶ� EĞǁ� �ĞĂůĂŶĚ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ĞǀĞŶ� Ă� 'ƌĂŶĚ�
EŝĞĐĞ�ŶĂŵĞĚ�WŽƉƉǇ͘ 

WŽƉƉǇ� �ŶŶŝƐ� ůŽǀĞĚ� ůŝĨĞ� ĂŶĚ� Ăůů� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ͘� ^ŚĞ�
ǁĂƐ�Ă� ůŽǀŝŶŐ�ǁŝĨĞ� ĂŶĚ�ŐƌĞĂƚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŽ�WĞƚĞƌ�ĂŶĚ� ůŽǀĞĚ�
ŵĂŬŝŶŐ�ŚĞƌ�ŚŽƵƐĞ�Ă�ǁĂƌŵ�ĨĂŵŝůǇ�ŚŽŵĞ͘� �^ŚĞ� ůŽǀĞĚ�ĐŽƐǇ�
ŽƉĞŶ�ĮƌĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ŵŽŶƚŚƐ� ĂŶĚ� ǀĂƐĞƐ�ŽĨ� ĨƌĞƐŚ�
ŇŽǁĞƌƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�^ƉƌŝŶŐ�ĂŶĚ�^ƵŵŵĞƌ͘� �^ŚĞ�
ůŽǀĞĚ� ŚĂǀŝŶŐ� ǀŝƐŝƚŽƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĚŽŐƐ� ƚŚĂƚ� ǁĞƌĞ� ĂůǁĂǇƐ�
ǁĞůĐŽŵĞĚ͘�� 

dŚŝƐ�ŝƐ�ŚŽǁ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝůů�ƌĞŵĞŵďĞƌ�WŽƉƉǇ͖�ĂůǁĂǇƐ�ƐŵŝůͲ
ŝŶŐ͕�ĂůǁĂǇƐ�ƉƵƫŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�ĮƌƐƚ�ĂŶĚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞůŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĂƚ͕�
ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŵĂǇ�ďĞ͕�͞ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞƐŽůǀĞĚ�
ŽǀĞƌ�Ă�ŐŽŽĚ�ĐƵƉ�ŽĨ�ƚĞĂ͘͟ 

������͘�͘�͘�͘�͘�͘�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�Ɖ͘Ϯ 

 

WŽƉƉǇ͕�ĨĂƌ�ƌŝŐŚƚ͕�ǁŝƚŚ�;ů-ƌͿ�^ŚĞůĂŐŚ�zĂůůŽƉ͕�:ŝůů��ŵŵƐ͕�&ƌĞĚ�>ŝƩůĞͲ
ǁŽŽĚ͕�^ĂŶĚƌĂ�^ŝůůĞƩ�;ǁŝƚŚŽƵƚ�ŚŝƐ�ƐƉĞĐƐ͊Ϳ͕�dĞĚ��ƌŵŝŐĞƌ�ĂŶĚ�sŝŽͲ
ůĞƚ�>ŝƩůĞǁŽŽĚ�ŝŶ��ĚǁĂƌĚŝĂŶ�;Žƌ�ƉĞƌŚĂƉƐ�sŝĐƚŽƌŝĂŶ͍Ϳ�ĚƌĞƐƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ�&ĞƚĞ�ŽĨ�ϭϵϴϱ�Ăƚ�dŚĞ�DĂŶŽƌ͘�� 

 

;ĂďŽǀĞͿ�WŽƉƉǇ�ǁĂƐ�Ă�dƌƵƐͲ
ƚĞĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� sŝůůĂŐĞ� ,Ăůů� Ăƚ�
ƚŚĞ� ƟŵĞ� ŽĨ� ŝƚƐ� ĮƌƐƚ� ĞǆƚĞŶͲ
ƐŝŽŶ͘� ,ĞƌĞ� ƐŚĞ� ŝƐ� ;ƌŝŐŚƚͿ�
ǁŝƚŚ� :ĞŶŶǇ��ĂŶŝĞůůƐ� Ăƚ� ƚŚĞ�
ŽĸĐŝĂů�ŽƉĞŶŝŶŐ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵͲ
ďĞƌ�ϭϵϴϱ͘ 

WŽƉƉǇ�ĂŶĚ�Ă�͞ŐŽŽĚ�ĐƵƉ�ŽĨ�ƚĞĂ͟�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ŚĂůů͘��>ǇŶƚŽŶ�
:ŽŚŶƐŽŶ�ƚĂůŬƐ�ƚŽ�WĞƚĞƌ͕�ZŽďĞƌƚ�ĂŶĚ�WŽƉƉǇ�Ăƚ�ǁŚĂƚ�ůŽŽŬƐ�ƚŽ�
ďĞ�Ă��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ�^ŽĐŝĞƚǇ� ůƵŶĐŚ�-�Žƌ�ƉŽƐƐŝďůǇ�Ă�EĞǁ�zĞĂƌ�
�ƌĞĂŬĨĂƐƚ͍���ŽĞƐ�ĂŶǇŽŶĞ�ŬŶŽǁ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ŝƐ͍ 



ϲ 

 
�zWZh^�W�Zd�ϯ 
�Ǉ��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ�DĞǇŶĞůů 
/Ŷ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ƚǁŽ� ƉĂƌƚƐ͕� ǁƌŝƩĞŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� �ĞƌŐŚ� �ƉƚŽŶ�
DĂŐĂǌŝŶĞ͕� /� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ŚŽǁ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌ-ĐŽŵŵƵŶĂů� ĚŝĸͲ
ĐƵůƟĞƐ�ŝŶ��ǇƉƌƵƐ�ŝŶ�ůĂƚĞ�ϭϵϲϯ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�
:ŽŝŶƚ�dƌƵĐĞ�&ŽƌĐĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞĚ�ďǇ�DĂũŽƌ�'ĞŶĞƌĂů�WĞƚĞƌ�
zŽƵŶŐ͕�K��h<�>ĂŶĚ�&ŽƌĐĞƐ�ŝŶ��ǇƉƌƵƐ�-�ƚŽ�ǁŚŽŵ�/�ǁĂƐ�
���͘��dŚĞ�&ŽƌĐĞ�ĂĐƚĞĚ�ĂƐ�͚ƌĞĨĞƌĞĞ͛�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŬ�
ĂŶĚ�dƵƌŬŝƐŚ��ǇƉƌŝŽƚƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŝŶƚĞŶƚ�ŽŶ�ŬŝůůŝŶŐ�ƐƉƌĞĞƐ��
ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵƌƐƵŝƚ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ͘� 

/ƚ� ǁĂƐ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ŽĐĐĂƐŝŽŶ� ƚŚĂƚ� �ƌŝƟƐŚ� &ŽƌĐĞƐ� ŚĂĚ�
ďĞĞŶ�ĐĂůůĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŽ�͞<ĞĞƉ�ƚŚĞ�WĞĂĐĞ͟�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ǁŽƌĚ�
͞:ŽŝŶƚ͟� ŝŶ� ƚŚĞ� ƟƚůĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƚƌŝ-ƉĂƌƟƚĞ� ĨŽƌĐĞ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƵŶŝƚƐ�ŽĨ��ƌŝƚĂŝŶ͕�'ƌĞĞĐĞ�ĂŶĚ�
dƵƌŬĞǇ͕� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ� 'ƵĂƌĂŶƚŽƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ƐůĂŶĚ͛Ɛ� /ŶĚĞͲ
ƉĞŶĚĞŶĐĞ� �ŽŶƐƟƚƵƟŽŶ� ŽĨ� ϭϵϲϬ͕� Ăůů� ŽĨ� ǁŚŽŵ� ǁĞƌĞ��
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�E�dK�ďƵƚ�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŬƐ�ĂŶĚ�dƵƌŬƐ�
ĐŽƵůĚ� ƐŽ� ĞĂƐŝůǇ� ŚĂǀĞ� ĐŽŵĞ� ƚŽ� ǁĂƌ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� �ǇƉƌƵƐ�
ƋƵĞƐƟŽŶ͘ 

�ƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚĂůĞ�/�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ŚĂĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŽƵƌ�:ŽŝŶƚ�&ŽƌĐĞ�,Y�
Ăƚ�ƚŚĞ��ŽƌŶĂƌŽ�,ŽƚĞů�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ� ŝĚĞĂůůǇ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
'ƌĞĞŶ�>ŝŶĞ� ƚŚĂƚ�ĚŝǀŝĚĞĚ� ƚŚĞ�'ƌĞĞŬ�ĂŶĚ�dƵƌŬŝƐŚ� ƐŝĚĞƐ͘��
/ƚ� ĨĂĐĞĚ� ƐŽƵƚŚ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚĞ� �ĞŶƚƌĂů� WƌŝƐŽŶ�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ�
'ƌĞĞŬ��ǇƉƌŝŽƚƐ�ǁĞƌĞ�ǁĞůů�ĞŶƐĐŽŶĐĞĚ�ĂŶĚ�ŶŽƌƚŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
'ŽůĨ� �ŽƵƌƐĞ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� dƵƌŬƐ� ŚĂĚ� ĚƵŐ� ƚƌĞŶĐŚĞƐ� ŝŶƚŽ�
ĂŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ŝƚƐ�ďƵŶŬĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�ǀŝƐŝďůĞ�ŝŶ�ŵǇ�ƐŚŽƚ�
;ďĞůŽǁͿ�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�Ă�ŚĞůŝĐŽƉƚĞƌ͘� 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

�Ɛ� ƟŵĞ�ǁĞŶƚ� ŽŶ� ƚŚŝƐ� ,Y� ďĞĐĂŵĞ� ďĞƩĞƌ�ŵĂŶŶĞĚ�
ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ũŽď�ǁĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƐĞƚ�ƚŽ�
ĚŽ͘ 

,ĂǀŝŶŐ� ŶŽǁ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ƚŚĞ� ƐĐĞŶĞ͕� /͛Ě� ůŝŬĞ� ƚŽ� ŐŽ�
ďĂĐŬ�ŝŶ�ƟŵĞ�ďǇ�Ă�ĨĞǁ�ĚĂǇƐ�ƚŽ�ũƵƐƚ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ�ŝŵŵĞĚŝͲ
ĂƚĞůǇ� ĂŌĞƌ� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ� ϭϵϲϯ� ĂŶĚ� ǁƌŝƚĞ� ĂďŽƵƚ� ŚŽǁ�
ŵĂƩĞƌƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƵƚďƌĞĂŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝŽͲ
ůĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ŬŝůůŝŶŐƐ� ƉĞƌƉĞƚƌĂƚĞĚ� ďǇ� ďŽƚŚ� ƐŝĚĞƐ͘� � /ƚ� ŝƐ� Ă��
ŐŽŽĚ� ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚŽǁ�ĚŝƉůŽŵĂĐǇ�ĂŶĚ�ƚĂĐƚ� ĐĂŶ� ůĞĂĚ�
ĨƌŽŵ�ŽƵƚƌŝŐŚƚ�ŚŽƐƟůŝƟĞƐ�ƚŽ�Ă�ŶĞƌǀŽƵƐ�ƉĞĂĐĞ�ďƌŽŬĞƌĞĚ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ǁĂƌƌŝŶŐ�ŝƐůĂŶĚĞƌƐ͘� 

/Ŷ� ƚŚĞ�ĮƌƐƚ� ŝŶƐƚĂůŵĞŶƚ� /� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŽƵƌ� ƌĂƚŚĞƌ�ĚŝĸͲ
ĐƵůƚ� ƌĞĐĞƉƟŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ� ;dƵƌŬŝƐŚ��ǇƉƌŝŽƚͿ�sŝĐĞ-WƌĞƐŝĚĞŶƚ�
<ƺĕƺŬ Ăƚ� ŚŝƐ� ŚŽƵƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� dƵƌŬŝƐŚ� ƋƵĂƌƚĞƌ� ŽĨ� EŝĐŽƐŝĂ�
ƐŽŽŶ�ĂŌĞƌ�ǁĞ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚ͛Ɛ��ĂƉŝƚĂů�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ŽƵƌ�ŚĂƐƚǇ� ũŽƵƌŶĞǇ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ��ĂƐĞ� ƚŽ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĞ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘� 

KƵƌ�ƌĞĐĞƉƟŽŶ�Ă�ĨĞǁ�ĚĂǇƐ�ůĂƚĞƌ�ďǇ�ƚŚĞ�;'ƌĞĞŬ��ǇƉƌŝͲ
ŽƚͿ� WƌĞƐŝĚĞŶƚ� DĂŬĂƌŝŽƐ� ǁĂƐ� ƋƵŝƚĞ͕� ƋƵŝƚĞ� ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ǁŚĞŶ�ǁĞ��ǁĞŶƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�Śŝŵ�Ăƚ�ĂďŽƵƚ�ĮǀĞ�Ž͛ĐůŽĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĞǀĞŶŝŶŐ� ĂŌĞƌ� Ă� ĚĂǇ� ŽĨ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� 'ĞŶĞƌĂů�

 
WĞƚĞƌ� zŽƵŶŐ͕� �ƵŶĐĂŶ� ^ĂŶĚǇƐ� ;�ƌŝƚĂŝŶ͛Ɛ� DŝŶŝƐƚĞƌ� ŽĨ�
�ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ� ZĞůĂƟŽŶƐͿ� ^ŝƌ� �ƌƚŚƵƌ� �ůĂƌŬĞ� ;�ƌŝƟƐŚ�
,ŝŐŚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ� ŝŶ��ǇƉƌƵƐͿ�ĂŶĚ��ŝƌ��ŚŝĞĨ�DĂƌƐŚĂů�
^ŝƌ��ĞŶŝƐ��ĂƌŶĞƩ�;�-ŝŶ-��h<�&ŽƌĐĞƐ�ŝŶ��ǇƉƌƵƐͿ͘�� 

tŚĞŶ�ǁĞ� ĂƌƌŝǀĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� WƌĞƐŝĚĞŶƟĂů� WĂůĂĐĞ� ;ƚŚĞ�
'ŽǀĞƌŶŽƌΖƐ� ZĞƐŝĚĞŶĐĞ� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞͿ� ƐŽƵƚŚ�
ŽĨ� ƚŚĞ��ŝƚǇ͕�'ĞŶĞƌĂů�zŽƵŶŐ�ǁĂƐ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă� Ζ&Ƶůů�
dƵƌŶ-ŽƵƚ�ĂŶĚ�WƌĞƐĞŶƚΖ�ďǇ�ƚŚĞ��ǇƉƌƵƐ��ƌŵǇ�WƌĞƐŝĚĞŶͲ
ƟĂů�'ƵĂƌĚ�ĂŶĚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŐƌĞĞƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉŽƌƟĐŽ�ďǇ�Ă�
'ƌĞĞŬ��ǇƉƌŝŽƚ�DŝŶŝƐƚĞƌ͘ 

/Ŷ� Ă� ŐƌĂŶĚ� ƌĞĐĞƉƟŽŶ� ƌŽŽŵ� ,ŝƐ� �ĞĂƟƚƵĚĞ͕� �ƌĐŚͲ
ďŝƐŚŽƉ� DĂŬĂƌŝŽƐ� ;ǁŚŽ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ͚ĚĞŵŽŶŝƐĞĚΖ� ĨŽƌ�
ǇĞĂƌƐ� ŝŶ� �ƌŝƚĂŝŶ� ĂŶĚ� ǁŚŽŵ� ƚŚĞ� �ƌŝƟƐŚ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ŚĂĚ� ĞǀĞŶ͕� ĨŽƌ� Ă� ƟŵĞ͕� ďĂŶŝƐŚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŝƐůĂŶĚ� ƚŽ�
DĂƵƌŝƟƵƐͿ�ƌŽƐĞ�ƚŽ�ŐƌĞĞƚ�ƵƐ�ŝŶ�Ă�ŵŽƐƚ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ŵĂŶŶĞƌ�
ĂŶĚ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ŚŝƐ� ĂƐƐĞŵďůĞĚ� DŝŶŝƐƚĞƌƐ͗� �ƌĂŽƵǌŽƐ�
;�ŽŵŵĞƌĐĞ�Θ� /ŶĚƵƐƚƌǇͿ� ^ŽůŽŵŝĚĞƐ� ;&ŝŶĂŶĐĞͿ� <ǇƉƌŝĂͲ
ŶŽƵ� ;&ŽƌĞŝŐŶ� �īĂŝƌƐͿ͕� �ŶĚƌĞĂƐ� WĂƉĂĚŽƉŽƵůŽƐ�
;�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ� Θ�tŽƌŬƐͿ� ^ƚĞůůĂ� ^ŽƵůŝŽƟ� ;:ƵƐƟĐĞͿ͕�
dĂƐƐŽƐ� WĂƉĂĚŽƉŽƵůŽƐ� ;>ĂďŽƵƌ� Θ� ^ŽĐŝĂů� /ŶƐƵƌĂŶĐĞͿ͕�
'ĞŽƌŐŚĂĚũŝƐ� ;/ŶƚĞƌŝŽƌͿ� ĂŶĚ��ůĞƌŝĚĞƐ� ;WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�
,ŽƵƐĞ� ŽĨ� ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐͿ� ŽĨ� ǁŚŽŵ� ĨŽƵƌ͕� ŝŶ� ĚƵĞ�
ƟŵĞ͕�ǁŽƵůĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ďĞĐŽŵĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ��ǇƉƌƵƐ͘ 

^Ž� ŚĞƌĞ� ĂƐƐĞŵďůĞĚ� ƚŽ� ŐƌĞĞƚ� ƵƐ� ;ĞǆĐĞƉƚ� ĨŽƌ� �ƌ�
<ƺĕƺŬ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ� dƵƌŬŝƐŚ� DŝŶŝƐƚĞƌƐ� ŚŽůĞĚ� ƵƉ� ŝŶ�
ƚŚĞ� dƵƌŬŝƐŚ� YƵĂƌƚĞƌͿ� ǁĂƐ� ƚŚĞ� ĞŶƟƌĞ� �ĂďŝŶĞƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ��ǇƉƌƵƐ͊ 

�ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ĂŶĚ�ǁŚŝůĞ�ƉƵƌƉŽƐĞĨƵů͕�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�
ŵĞĞƟŶŐ� ǁŚŽƐĞ� ĐĂůŵ� ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ� ŵĂǇ� ǁĞůů� ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ� ĂƐƐŝƐƚĞĚ� ďǇ� ĂƐƐƵƌĂŶĐĞƐ� ŐŝǀĞŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� WƌĞƐŝĚĞŶƚ�
ďǇ� �ƵŶĐĂŶ� ^ĂŶĚǇƐ� ;ǁŚŽ�ǁĂƐ� ŶŽƚ� ƉƌĞƐĞŶƚͿ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ŚŝƐ� ĞĂƌůŝĞƌ� ƉŚŽŶĞ� ĐĂůů� ƚŽ� ƚŚĞ� dƵƌŬŝƐŚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŝŶ�
�ŶŬĂƌĂ� ƚŚĂƚ� ůĞƐƐĞŶĞĚ� ƚŚĞ� ĐŚĂŶĐĞ� ŽĨ� Ă� dƵƌŬŝƐŚ� ŝŶǀĂͲ
ƐŝŽŶ͘� �hŶůŝŬĞ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƌ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝƚŚ�sŝĐĞ-WƌĞƐŝĚĞŶƚ�
<ƺĕƺŬ� ƚŚĂƚ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� Ă� ĨŽƌŵĂů� ΖďŽĂƌĚƌŽŽŵ� ƚĂďůĞΖ�
ĂīĂŝƌ͕� ƚŚŝƐ� ǁĂƐ� Ă� ĨĂƌ� ŵŽƌĞ� ƌĞůĂǆĞĚ� ŵĞĞƟŶŐ� ǁŚŽƐĞ�
ŵĞŵďĞƌƐ� ƐĂƚ� ŝŶ� ĞĂƐǇ� ĐŚĂŝƌƐ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ƌŽŽŵ͕� ĂŶĚ�
ǁĞƌĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽīĞĞ͘ 

&ŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ�ŵĞĞƟŶŐ� ĂŶĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞͲ
ƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐƌƵĐŝĂů� ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ĐŚĂŝƌĞĚ� ďǇ�
�ƵŶĐĂŶ� ^ĂŶĚǇƐ;ϭͿ�ŝŶ� ƚŚĞ� �ƌŝƟƐŚ� ,ŝŐŚ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�
;ƚŚĂƚ� /�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ��Ɖƌŝů�EĞǁƐůĞƩĞƌͿ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ǁĂƐ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŶ�>ŝŶĞ͘� 

�ƚ� ƚŚŝƐ� ƉŽŝŶƚ� /� ƐŚŽƵůĚ�
ǁƌŝƚĞ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ĂďŽƵƚ�
DĂũŽƌ� 'ĞŶĞƌĂů� WĞƚĞƌ�
zŽƵŶŐ� ǁŚŽƐĞ� ĞǆƚƌĂŽƌͲ
ĚŝŶĂƌǇ� ƐƚƌĞŶŐƚŚ� ŽĨ� ǁŝůů�
ŚĂĚ� ďĞĞŶ� Ă� ŵĂũŽƌ� ĨĂĐͲ
ƚŽƌ� ŝŶ� ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ� ƚŚŝƐ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕� ĂůďĞŝƚ� Ăƚ�
ƚŚĞ� ĞǆƉĞŶƐĞ� ŽĨ� ŚŝƐ�
ǀŽŝĐĞ� ƚŚĂƚ� ŚĂĚ� ĂůŵŽƐƚ�
ĚŝƐĂƉƉĞĂƌĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�
ŽĨ� Ă� ůĂĐŬ� ŽĨ� ƐůĞĞƉ� ĂŶĚ�
ĂŶ�ŽǀĞƌĚŽƐĞ�ŽĨ� ƚĂůŬŝŶŐ͕�
ĂƌŐƵŝŶŐ͕� ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ͕�
ďĞƌĂƟŶŐ� ĂŶĚ� ĂůƐŽ� ůŝƐͲ
ƚĞŶŝŶŐ� ƚŽ�ĞǀĞƌǇ� ĨĂĐƟŽŶ�
ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƐŽƌƌǇ� ƐƚĂƚĞ� ŽĨ�

ĂīĂŝƌƐ� ƐŝŶĐĞ� ŚĞ� ŚĂĚ� ĂƌͲ
ƌŝǀĞĚ� ŝŶ� EŝĐŽƐŝĂ� ŽŶ� �ŽǆŝŶŐ� �ĂǇ� -� ĨŽƵƌ� ĚĂǇƐ� ĞĂƌůŝĞƌ͘��
,ĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ďƌŝĞĨ� ƐŝĚĞ-ƚƌĂĐŬ� ƚŽ� ĚĞĮŶĞ� ƚŚŝƐ� ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�
ŵĂŶ͗�� 

,Ğ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� Ă� ͞WĂƌĂ͕͟� ĂŌĞƌ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� Kǆ�Θ�
�ƵĐŬƐ�>ŝŐŚƚ�/ŶĨĂŶƚƌǇ�;ŵǇ�ZĞŐŝŵĞŶƚ�ƚŽŽͿ�ĂŶĚ�ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ�
ŝŶ� ƚŚĞ� �ůůŝĞĚ� ĂŝƌďŽƌŶĞ� ŝŶǀĂƐŝŽŶ� ŽĨ� ^ŝĐŝůǇ� ŝŶ� ϭϵϰϯ͕� ďƵƚ�

 

WĞƚĞƌ� zŽƵŶŐ� ďƌŝĞĮŶŐ� ƚŚĞ�
WƌĞƐƐ͕��ŽǆŝŶŐ��ĂǇ�ϭϵϲϯ͘�KƵƌ�
ĞƐĐŽƌƚ� ŐƌŽƵƉ� ŝŶ� ƚŚĞ� ďĂĐŬͲ
ŐƌŽƵŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�DĂĐ�Θ�DŽƐƐ 



ϳ 

 
ďƌŽŬĞ�ŚŝƐ� ůĞŐ�ŽŶ� ůĂŶĚŝŶŐ͘� �,ĂǀŝŶŐ�ĐƌĂǁůĞĚ�ƚŽ�Ă�ƐŚĞĚ�
ǁŚĞƌĞ� ŚŝƐ� ŽŶůǇ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ĨŽƌ� ƚŚƌĞĞ� ĚĂǇƐ�ǁĞƌĞ� ƐŽŵĞ�
ƉŝŐƐ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�͚ƵŶĞĂƌƚŚĞĚ͛�ďǇ�'ĞƌŵĂŶƐ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞŶ�ƉƌŝƐͲ
ŽŶĞƌ͘�tŚŝůƐƚ�ĐŽŵŵƵŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŝŐƐ͕�ŚĞ�ŚĂĚ�ĚĞƚĞƌͲ
ŵŝŶĞĚ� ƚŽ� ŐĞƚ� ŚŽŵĞ͕� ďƵƚ� ƌĞĂůŝǌĞĚ� ŚŝƐ� ůĞŐ�ŵĂĚĞ� ƚŚĂƚ�
ǁĞůů-ŶŝŐŚ� ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͘� ,Ğ� ĚĞĐŝĚĞĚ� ƚŽ� ĨĞŝŐŶ� ĚĞĂĨŶĞƐƐ�
ĂŶĚ�ƐŽ�ďĞ�ƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ŶŽŶ-ĐŽŵďĂƚĂŶƚ͘� 

�ƚ�ŚŝƐ�WKt�ĐĂŵƉ�ŚŝƐ�ĐĂƉƚŽƌƐ� ƚƌŝĞĚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƚŽ�
͞ƉƌŽǀĞ͟�ŚŝƐ�ĂŋŝĐƟŽŶ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĮƌŝŶŐ�Ă�ƉŝƐƚŽů�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�
Śŝŵ� ďƵƚ͕� ƐŽŵĞŚŽǁ� ĂŶĚ� ǁŝƚŚ� ŝŵŵĞŶƐĞ� ƐĞůĨ-ĐŽŶƚƌŽů�
ĂŶĚ� ǁŝůů-ƉŽǁĞƌ͕� ŚĞ� ŵĂŶĂŐĞĚ� ƚŽ� ĐĂƌƌǇ� Žī� ƚŚĞ� ƉƌĞͲ
ƚĞŶĐĞ�ƐŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶͲ
ƟŶƵĞ�ƚŚĞ�ĮŐŚƚ͊ 

dŚŝƐ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ĚŝĚ� ŚĂǀĞ� Ă� ĚŽǁŶƐŝĚĞ�
ĨŽƌ� ƉĞŽƉůĞ� ǁŚŽ� ǁŽƌŬĞĚ� ǁŝƚŚ� Śŝŵ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ� ďĞͲ
ĐĂƵƐĞ͕� ŝĨ� ŚĞ� ĚĞĐŝĚĞĚ� ŚĞ� ĚŝĚŶ͛ƚ� ǁĂŶƚ� ƚŽ� ůŝƐƚĞŶ͕� ŚĞ�
ǁŽƵůĚ� ƐŝŵƉůǇ� ƐǁŝƚĐŚ-Žī� ĂŶĚ� ŐŽ� ŝŶƚŽ� ͚ĚĞĂĨ͛� ŵŽĚĞ�
ǁŚĞŶ� ŶŽƚŚŝŶŐ͕� ŶŽďŽĚǇ͕� ŶĂĚĂ͕�ǁŽƵůĚ� ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ŐĞƚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ͘� ^Ž� ŶĞŐŽƟĂƟŶŐ� ǁŝƚŚ� Śŝŵ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ŝŶƚĞƌͲ
ĞƐƟŶŐ͊͊ 

�Ƶƚ͕� ůĞƚ͛Ɛ� ŐĞƚ� ďĂĐŬ� ƚŽ� ϭϵϲϯ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ĂŐƌĞĞͲ
ŵĞŶƚ� ďǇ� Ăůů� ƐŝĚĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƌŽƵƚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� 'ƌĞĞŶ� >ŝŶĞ͘��
,ĂǀŝŶŐ� ŐƌĂďďĞĚ� ĂŶ� ŚŽƵƌ͛Ɛ� ĐĂƚŶĂƉ͕� 'ĞŶĞƌĂů� zŽƵŶŐ�
ĐĂůůĞĚ�ŚŝƐ�ŚĂƐƟůǇ� ĐŽďďůĞĚ�ƚĞĂŵ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ͕� ŝŶ�ŚŝƐ�
ŽǁŶ�ǁŽƌĚƐ�͞�ƚ�ϳĂŵ�/�ŐĂǀĞ�ŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ƌĂƚŚĞƌ� ŝŶĂƌƟĐƵůĂƚĞ� ŽƌĚĞƌƐ͘� DǇ� ǀŽŝĐĞ� ŚĂĚ� ŐŝǀĞŶ� ŽƵƚ�
ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƚĂůŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƐůĞĞƉůĞƐƐ�Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ͘͟� 

DŝĐŚĂĞů� WĞƌƌĞƚ-zŽƵŶŐ� ;DWzͿ͕� ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů͛Ɛ� /ŶͲ
ƚĞůůŝŐĞŶĐĞ� ĂĚǀŝƐĞƌ͕� ǁƌŽƚĞ͖� ͟dƌƵĞ� ƚŚĞ� 'ĞŶĞƌĂů� ǁĂƐ�
ŚŽĂƌƐĞ͕� ďƵƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ;ƚǇƉĞĚ� ƵƉ� ďǇ� ƚŚĞ�
,ŝŐŚ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ͛Ɛ� ƐĞĐƌĞƚĂƌǇͿ� ĂŶĚ� ŵĂƌŬĞĚ� ŵĂƉƐ͕�
ŚŝƐ� ďƌŝĞĮŶŐ͕� ƉůĂŶ� ĂŶĚ� ŽƌĚĞƌƐ� ǁĞƌĞ� ƋƵŝƚĞ� ĐůĞĂƌ͘� tĞ�
ǁĞƌĞ�ŝŶ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ůŝŬĞ�ƚǁŽ�ŚŽƵƌƐ͘͟�� 
dŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŬĞǇ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ďƌŝĞĮŶŐ�ǁĞƌĞ͗ 

;ĂͿ dŽ� ƌĞƐƚŽƌĞ� ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ� ƐŽ� ƚŚĞ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ŽŶ�
ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ�ĐŽƵůĚ�ƌĞůĂǆ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ĨĞĂƌ�ŽĨ�ĂƩĂĐŬ͘ 

;ďͿ �ƌŝƟƐŚ�ĂůŽŶĞ�ƚŽ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞ�ƚŚĞ�ĐĞĂƐĞ�ĮƌĞ͘ 
;ĐͿ �ƐƐĞŶƟĂů� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� :ŽŝŶƚ�&ŽƌĐĞ� ;ƵƐͿ�ďĞ�ŶĞƵƚƌĂů�

ĞǀĞŶ�ŝĨ�ĨŽƌĐĞ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘ 
dŚĞ� �ƌŝƟƐŚ� ĂƌŵǇ� ƵŶŝƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� :ŽŝŶƚ� dƌƵĐĞ� &ŽƌĐĞ�

ǁĞƌĞ� ϯƌĚ� 'ƌĞĞŶũĂĐŬĞƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� 'ůŽƐƚĞƌƐ͕� ǁŝƚŚ� ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚ� ĨƌŽŵ� Ă�tŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� Z�&� ZĞŐŝŵĞŶƚ͘� � dŽŐĞƚŚĞƌ�
ƚŚĞǇ� ŚĂĚ� Ă� ŵĂƐƐŝǀĞ� ĂƌĞĂ� ƚŽ� ĐŽǀĞƌ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ƚŽ� ďĞ�
ĞīĞĐƟǀĞ�ďƵƚ� ƚŚĞǇ�ŵĂŶĂŐĞĚ͕�ǁŝƚŚŝŶ�Ă� ĨĞǁ�ŚŽƵƌƐ͕� ƚŽ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů͛Ɛ�ƉůĂŶ͘ 

�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƐŝŵƉůǇ�Ă�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ�ǁĂůŬŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶĚ�
ƐĞƫŶŐ�ƵƉ͘���ǀĞƌǇ�ĂƌĞĂ�ŚĂĚ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�'ƌĞĞŬ�Žƌ�dƵƌŬŝƐŚ�
�ǇƉƌŝŽƚ�ůĞĂĚĞƌ�ǁŚŽ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵĞƚ�ĂŶĚ�͞ŝŶĨŽƌŵĞĚ͟�ŽĨ�
ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŚĂƉƉĞŶ͘��dŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ͕�ŵƵĐŚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŝůů͕�ďƵƚ�
ĂƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ� ŐƵŶŵĞŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚǁŽ�
ƐŝĚĞƐ�ŵƵƐƚ�ǁŝƚŚĚƌĂǁ͘���Ǉ�ƚŚƌĞĞ�Ž͛ĐůŽĐŬ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
EŝĐŽƐŝĂ�'ƌĞĞŶ�>ŝŶĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĐůĞĂƌĞĚ�ĂŶĚ�ƉĂƚƌŽůůŝŶŐ�
ĐŽŵŵĞŶĐĞĚ͘� 

'ĞŶĞƌĂů�zŽƵŶŐ͕�DŝĐŚĂĞů�WĞƌƌĞƚ-zŽƵŶŐ�ĂŶĚ�/�ǀŝƐͲ
ŝƚĞĚ� ƚŚĞ�>ĞĚƌĂ�WĂůĂĐĞ� ;ƐĞĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ŶĞǆƚ� ĐŽůƵŵŶͿ� ƚŚĂƚ�
ŚĂĚ͕�ƵƉ�ƵŶƟů�ƚŚĞŶ͕�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ůƵǆƵƌŝŽƵƐ�,ŽƚĞů�ŽŶ�
ƚŚĞ� ŝƐůĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ĨŽĐĂů�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�ƌĞĐĞŶƚ�
ĮŐŚƟŶŐ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ŶŽǁ�ďƵůůĞƚ-ƐƉĂƩĞƌĞĚ�ĂŶĚ� ƐĐĂƌƌĞĚ͘�
dŚĞ� ƚŽƉ� ŇŽŽƌ͕� ƚŚĂƚ� ŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ� ƚŚĞ� �ŝƚǇ� ǁĂůůƐ͕� ŚĂĚ�
ďĞĞŶ�ƚĂŬĞŶ�ŽǀĞƌ�ďǇ�ƚŚĞ�'ůŽƐƚĞƌƐ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�,Y�ĂŶĚ�ŚĂĚ�
Ă� ŐŽŽĚ� ǀŝĞǁ� ŽĨ� ƚŚĞ� dƵƌŬŝƐŚ� ůŝŶĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŶŽƌƚŚ� ĂŶĚ�
ƚŚŽƐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�'ƌĞĞŬƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐŽƵƚŚ͕� ďŽƚŚ� ĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇ�
ƐĂŶĚďĂŐŐĞĚ͘� 

>ŝƩůĞ�ĚŝĚ�ǁĞ�ŬŶŽǁ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂŬĞͲ
ƐŚŝŌ�ďĂƌƌŝĐĂĚĞ�ĞƌĞĐƚĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŚŽƚĞů�ǁĂƐ�ƚŽ�ďĞͲ
ĐŽŵĞ� ƚŚĞ� ŽĸĐŝĂů� ĐƌŽƐƐŝŶŐ� ƉŽŝŶƚ� ďĞƚǁĞĞŶ� dƵƌŬŝƐŚ�

 
 

�ǇƉƌŝŽƚ EŽƌƚŚ� ĂŶĚ�
'ƌĞĞŬ��ǇƉƌŝŽƚ ^ŽƵƚŚ�͘�͘�
͘�ĂŶĚ�ŝƚ�ƐƟůů�ŝƐ͊͊ 
�Ɛ� ǁĞ� ǁĞƌĞ� ĂďŽƵƚ� ƚŽ�
ůĞĂǀĞ� ƚŚĞ� 'ĞŶĞƌĂů� ŶŽͲ
ƟĐĞĚ͕� �Ă� ĐŝǀŝůŝĂŶ-ƐƵŝƚĞĚ�
ŐĞŶƚ�ǁĞĂƌŝŶŐ�Ă�ďŽǁ�ƟĞ�
ŚŽǀĞƌŝŶŐ͕� ͘� � � ͞tŚŽ͛Ɛ�
ƚŚĂƚ͕� ĂŶĚ� ǁŚĂƚ͛Ɛ� ŚĞ�
ĚŽŝŶŐ�ŚĞƌĞ͍͟�ŚĞ�ĂƐŬĞĚ͘��
�� 'ůŽƐƚĞƌƐ� ŽĸĐĞƌ�
ǁŚŝƐƉĞƌĞĚ� ͞Ă� ���� ƌĞͲ
ƉŽƌƚĞƌ͕� ZŽďŝŶ� �ĂǇ͘͟�
͞EĞǀĞƌ� ŚĞĂƌĚ� ŽĨ� Śŝŵ͟�
ƐĂŝĚ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů͊Ϯ 
KƵƌ� ůŝƩůĞ� ƉĂƌƚǇ� ůĞŌ� ƚŽ�
ŐŽ�ŽŶ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĞĐĐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŬ�Θ�dƵƌŬŝƐŚ�
ƋƵĂƌƚĞƌƐ͖� ƚŽ� ƐŚŽǁ� ƚŚĞ�
ŇĂŐ� ĂŶĚ� ŵŽŶŝƚŽƌ� ƚŚĞ�
ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�

:ŽŝŶƚ� dƌƵĐĞ� &ŽƌĐĞ͘� �Ŷ�
ŚŽƵƌ� ůĂƚĞƌ� ǁĞ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� Ă� ƌĞƉŽƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ƐƵƉƉůǇ�
ĐŽŶǀŽǇ� ƌĞĂĐŚŝŶŐ� ƚŚĞ� EŝĐŽƐŝĂ� dƵƌŬŝƐŚ� ƋƵĂƌƚĞƌ͘� <ƺĕƺŬ�
ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ƚŚĂŶŬĞĚ�ƚŚĞ��ŽƌƉŽƌĂů�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶͲ
ǀŽǇ�ǁŚŝůƐƚ�ĂƉƉĞĂůŝŶŐ� ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĐůŽƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ďůĂŶŬĞƚƐ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚůǇŝŶŐ�ǀŝůůĂŐĞƐ͘� 

dŚĞ�'ĞŶĞƌĂů� ĂŐĂŝŶ͕�͞�ĞĂĚ�ďŽĚŝĞƐ�ǁĞƌĞ� ĐŽůůĞĐƚĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�EŽ�DĂŶ͛Ɛ�>ĂŶĚ�ǁĞ�ŶŽǁ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ͕�
ƚŽ� ďĞ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ǁŚĞƌĞ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĂŶĚ� ďƵƌŝĞĚ͘� dŚĞ� ĮƌƐƚ�
ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ŽĨ�ƉĞĂĐĞ�ŝŶ��ǇƉƌƵƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚĂŬͲ
ĞŶ͘� dŚĞ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ� ĚĂŶŐĞƌ� ŽĨ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ůĂƌŐĞ� ƐĐĂůĞ�
ĮŐŚƟŶŐ�ŝŶ�EŝĐŽƐŝĂ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƌĞŵŽǀĞĚ͘͟� 

<ƺĕƺŬ͛Ɛ� ĂƉƉĞĂů� ďƌŽƵŐŚƚ� ŚŽŵĞ� ƚŚĂƚ͕� ǁŚŝůƐƚ� ǁĞ�
ŚĂĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ďĞĞŶ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĐĂƉŝƚĂů͕� Ăůů�ǁĂƐ� ĨĂƌ� ĨƌŽŵ�ǁĞůů� ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͘�DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĨƌŽŶƚ͕�ƚŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶ�
�ŶŬĂƌĂ� ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ŚĞůŝĐŽƉƚĞƌ�ƉĂƚƌŽůƐ� ƚŽ� ĂůůĂǇ� ĨĞĂƌƐ�ŽĨ�
ǀŝůůĂŐĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�'ƌĞĞŬ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŝŶ� �ƚŚĞŶƐ� ĐŽŵͲ
ƉůĂŝŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵŽďŝůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�dƵƌŬŝƐŚ�ĂƌŵǇ�ĚŝǀŝͲ
ƐŝŽŶ�;Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĮƌĞ�ƉŽǁĞƌ͊Ϳ�ŝŶ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�dƵƌŬĞǇ͕�ĂƐƐƵŵͲ
ŝŶŐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ŝŶǀĂĚĞ͘�� 

DŝŬĞ�'ŝůŵŽƌĞ͕�Ă�'ůŽƐƚĞƌ�ǁŚŽ�ƐƉŽŬĞ�dƵƌŬŝƐŚ͕�ǁĂƐ�
>ŝĂŝƐŽŶ�KĸĐĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ��ƌŵǇ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĚƵŐ�ŝŶ�
ďǇ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ƚŽ�<ǇƌĞŶŝĂ͘��,Ğ�ƌĞĐĂůůĞĚ�͞/ƚ�ǁĂƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐŐƌĞƐƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŬ�
�ǇƉƌŝŽƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƋƵŝĐŬ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� 'ƌĞĞŶ�
>ŝŶĞ�ŝŶ�EŝĐŽƐŝĂ�ďǇ�'ĞŶĞƌĂů�zŽƵŶŐ�ǁĂƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�
ůŝŵŝƟŶŐ� ĐĂƐƵĂůƟĞƐ͕� ƉƌŽďĂďůǇ� ŵĂŝŶůǇ� dƵƌŬŝƐŚ� �ǇƉƌŝŽƚƐ�
ĂŶĚ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƐƚĞƉ� ŝŶ� ƉƌĞǀĞŶƟŶŐ� ĞĂƌůŝĞƌ� dƵƌŬŝƐŚ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͟�–�ŽŶůǇ�ϰϬ�ŵŝůĞƐ�ŶŽƌƚŚ͕�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ͘� 

dŚĞ�>ĞĚƌĂ�WĂůĂĐĞ�ŚŽƚĞů͕�ǁŝƚŚ�'ůŽƐƚĞƌƐ͛� ǀĞŚŝĐůĞƐ�ŽƵƚͲ
ƐŝĚĞ͕� ůĂǇ� ũƵƐƚ� ŝŶƐŝĚĞ� ƚŚĞ� 'ƌĞĞŬ� �ǇƉƌŝŽƚ� ĂƌĞĂ� ŽĨ� ƚŚĞ�
'ƌĞĞŶ�>ŝŶĞ͘ 

:ƵŵƉŝŶŐ� ƚŚĞ� EŝĐŽƐŝĂ� ďĂƌƌŝͲ
ĐĂĚĞ� ĨƌŽŵ� 'ƌĞĞŬ� ǌŽŶĞ� ƚŽ�
dƵƌŬŝƐŚ͕� ŽŶ� ǁŚĂƚ� ďĞĐĂŵĞ�
ƚŚĞ�'ƌĞĞŶ�>ŝŶĞ͘ 
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 WƌĞƐƐ� ƚŽ� ĂŶ� ŝŶƚĞŶƐĞ� ĂŶƟ-�ƌŝƟƐŚ�ŵŽŽĚ͕� ŽĨ� ĞǀĞŶ� Ă� ĨĞǁ�
ĚĞĂƚŚƐ�Ăƚ��ƌŝƟƐŚ�ƐŽůĚŝĞƌƐΖ�ŚĂŶĚƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�
ďĞ�ůŝŐŚƚůǇ�ƌŝƐŬĞĚΖ͘ 

�� ĐŽƵƉůĞ� ŽĨ� ĚĂǇƐ� ůĂƚĞƌ͕� ƚŚĞ� 'ƌĞĞŶ� :ĂĐŬĞƚƐ� ƌĞͲ
ƋƵĞƐƚĞĚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĚĞĨƵƐĞ�ĂŶ�ƵŐůǇ�ŇĂƌĞ-ƵƉ�
ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞĐƚŽƌ͘���ƚ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů͛Ɛ�ďŝĚĚŝŶŐ͕�DŝĐŚĂĞů�WĞƌͲ
ƌĞƩ-zŽƵŶŐ� ƐŽƵŐŚƚ� ŽƵƚ� Ă� DŝŶŝƐƚĞƌ� ƚŽ� ƚƌǇ� ƚŽ� ŐĞƚ� ƚŚĞ�
&ŝŐŚƚĞƌƐ� ƚŽ� ƐƚĂŶĚ� ĚŽǁŶ͘� � �ǀĞŶƚƵĂůůǇ� dĂƐƐŽƐ� WĂƉĂĚŽͲ
ƉŽƵůŽƐ�ĂŐƌĞĞĚ͘� 

DŝĐŚĂĞů� WĞƌƌĞƩ-zŽƵŶŐ� ƚĂŬĞƐ� ƵƉ� ƚŚĞ� ƚĂůĞ͖�
͞�ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ�DĞǇŶĞůů�ĂŶĚ�/�ŇĞǁ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽƌŶĂƌŽ�ĂŶĚ�
ůĂŶĚĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� WĂůĂĐĞΖƐ� ŚĞůŝƉĂĚ͘� dŚĞ� �ǇƉƌƵƐ� �ƌŵǇ�
'ƵĂƌĚ�ΖƚƵƌŶĞĚ�ŽƵƚΖ�ĂŶĚ�ΖƉƌĞƐĞŶƚĞĚΖ͖�dĂƐƐŽƐ�ďƵƐƚůĞĚ�ŽƵƚ�

ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ� ĞŶƚƌĂŶĐĞ͕� ĂďŽǀĞ� ǁŚŝĐŚ� ƐƟůů� ƐŚŽǁĞĚ� ƚŚĞ�
ƐƚŽŶĞ-ĐƵƚ� �ƌŝƟƐŚ� ZŽǇĂů� �ƌŵƐ͕� ĂŶĚ� ŝƚ� ůŽŽŬĞĚ� ĂƐ� ŝĨ� ǁĞ�
ǁĞƌĞ� Žī� ƚŽ� Ă� ŐŽŽĚ� ƐƚĂƌƚ͘� :ƵƐƚ� ĂƐ� /�ǁĂƐ� ŐŝǀŝŶŐ� Śŝŵ� Ă�
ŚĂŶĚ� ƵƉ͕� ƚŚĞ� ƉŝůŽƚ� ďĞĐĂŵĞ� ĂŐŝƚĂƚĞĚ͕� ŵĞƚĂƉŚŽƌŝĐĂůůǇ�
ƐƉĞĂŬŝŶŐ� ďĂƌƌĞĚ� ƚŚĞ�ǁĂǇ͕� ĂŶĚ� ƐĂŝĚ� ƚŚĂƚ� Z�&�ZĞŐƵůĂͲ
ƟŽŶƐ�ĨŽƌďĂĚĞ�ƚŚĞ�ĐĂƌƌŝĂŐĞ�ŽĨ�ĐŝǀŝůŝĂŶƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǁƌŝƩĞŶ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͊�DǇ�ƵŶƐƉŽŬĞŶ�ƌĞĂĐƟŽŶ�ǁĂƐ�ΖΎΎΎΎ�ƚŚĞ�ZĞŐƵͲ
ůĂƟŽŶƐ͕� ƚŚĞƌĞΖƐ� Ă� ǁĂƌ� ŽŶΖ͘� � /� ƚŽƌĞ� Ă� ƐŚĞĞƚ� ĨƌŽŵ� ŵǇ�
ŵĞŵŽ�ƉĂĚ͕�ǁƌŽƚĞ�Ζ&ůŝŐŚƚ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�:ŽŝŶƚ�&ŽƌĐĞ�
�ŽŵŵĂŶĚĞƌΖ͕�ĂŶĚ�ŐŽƚ�dĂƐƐŽƐ� ƚŽ�ƐŝŐŶ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŇǇͲ
ŝŶŐ�Ăƚ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ƌŝƐŬ͊�� 

��ŚŝĐĐƵƉ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ�ǁĂƐ�ŶŽǁ�ƐĂƟƐĮĞĚ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�
ǁĞƌĞ� Žī� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ĂƌĞĂƐ� ŽĨ� ĮŐŚƟŶŐ� ;ŶŽƚ� ƚŽŽ� ůŽǁ�
ƚŚŽƵŐŚ͊Ϳ͘� &Žƌ� ƚŚĞ� ƌĞĐŽƌĚ͕� ƚŚĞ� ƉŝůŽƚ� ŝŶ� ĞǀĞƌǇ� ŽƚŚĞƌ� ƌĞͲ
ƐƉĞĐƚ͕�ǁĂƐ� ĞŶƟƌĞůǇ� ŚĞůƉĨƵů� -� ŚŝƐ� &ůŝŐŚƚ͕� ŶŽƌŵĂůůǇ� ZĞƐͲ
ĐƵĞ͕� ŚĂĚ� ǇĞƚ� ƚŽ� ĂĚũƵƐƚ� ƚŽ� Ă� ǀŝƌƚƵĂůůǇ� �ĐƟǀĞ� ^ĞƌǀŝĐĞ�
ƌŽůĞ͘͟ 

tĞ�ƚŽƵĐŚĞĚ�ĚŽǁŶ�ŝŶ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ǁŚĞƌĞǀͲ
Ğƌ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ͖�
ĚĞĂůŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ŽŶĞ� ǀŝůůĂŝŶŽƵƐ� ŐƌŽƵƉ� ŽĨ� Ζ&ŝŐŚƚĞƌƐΖ� ĂŌĞƌ�
ĂŶŽƚŚĞƌ͕� ǁŝƚŚŽƵƚ� ĞǆĐĞƉƟŽŶ� ƚŚŽƵŐŚ͕� ũŽĐƵůĂƌ� ĂŶĚ�
ĨƌŝĞŶĚůǇ͘� �ƚ� �ĞƵǇƵŬ� <ĂŝŵĂŬůŝ� ^ĐŚŽŽů� Ă� ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞƌ�
ũƵƐƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ͕�Ăƚ�WĂůŽƵƌŝŽƟƐƐĂ͕�ǁĞ�
ƵƉĚĂƚĞĚ��ŽůŽŶĞů�,Ğǁ��ƵƚůĞƌ�;'ƌĞĞŶũĂĐŬĞƚƐͿ͘�tĞ�ĚŝĚ�Ă�
ĨƵƌƚŚĞƌ� ĐŝƌĐƵŝƚ� ŽĨ� ƚŚĞ��ŝƚǇ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ� ĐŽƵůĚ� ƐĞĞ� ƐŵŽŬĞ�
ƌŝƐŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ďƵƌŶŝŶŐ� ŚŽƵƐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� EŽƌƚŚ͘�tŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�

 
�ĐƚƵĂůůǇ͕� ďŽƚŚ�
ƐŝĚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǇƉƌƵƐ�
ĨĂĐƟŽŶƐ� ƌĞƐŽƌƚĞĚ�
ƚŽ� ƐŬƵůůĚƵŐŐĞƌǇ� ƚŽ�
ƚƌǇ� ƚŽ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�
͚DĂŝŶůĂŶĚ͟� ŝŶͲ
ǀŽůǀĞŵĞŶƚ͘� � &Žƌ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ƚŚĞ�
ǇŽƵŶŐ� ĨĂŵŝůǇ� ŽĨ� Ă�
dƵƌŬŝƐŚ� ĂƌŵǇ� ƐƵƌͲ
ŐĞŽŶ� ǁŚŽ� ǁĂƐ�
ƐĞƌǀŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝƐͲ
ůĂŶĚ� ǁĂƐ� ďƌƵƚĂůůǇ�
ŵƵƌĚĞƌĞĚ� ;ƚŚĞ� ĚĞͲ

ƚĂŝůƐ�ĂƌĞ�ƚŽŽ�ŐƌĂƉŚŝĐ�ĨŽƌ�ĨĂŵŝůǇ�ƌĞĂĚŝŶŐ͊Ϳ͘��/ƚ�ǁĂƐ�ǁŝĚĞͲ
ůǇ� ĂŶĚ� ŝŶŝƟĂůůǇ� ĂƐƐƵŵĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƉĞƌƉĞƚƌĂƚŽƌƐ� ǁĞƌĞ�
'ƌĞĞŬ��ǇƉƌŝŽƚƐ�ďƵƚ� ŝƚ�ǁĂƐ�ĐƵƌŝŽƵƐ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�dƵƌŬͲ
ŝƐŚ� ƌĞƚĂůŝĂƟŽŶ͘� dŚƵƐ� ŽŶĞ͕� ƉůĂƵƐŝďůĞ͕� ƚŚĞŽƌǇ� ǁĂƐ� ƚŚĂƚ�
ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ� dƵƌŬŝƐŚ� �ǇƉƌŝŽƚ� ŝƌƌĞŐƵůĂƌƐ� ŚĂĚ� ƚƌŝĞĚ� ƚŽ�
ƉƌŽǀŽŬĞ��ŶŬĂƌĂ͘�dŚĞǇ� ĨĂŝůĞĚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͊��Ƶƚ�Ăƚ�ǁŚĂƚ�Ă�
ƉƌŝĐĞ�ƚŽ�ƉĂǇ͊ 

dŚĞ�:ŽŝŶƚ�dƌƵĐĞ�&ŽƌĐĞ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ƐƚƌĞƚĐŚĞĚ�ŝŶĚĞĞĚ�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�͞ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ͟�
ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ĨƌŽŵ� Ăůů� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ŝƐůĂŶĚ� ĂŶĚ� ƐŽ� ƚŚĞƌĞ� ǁĂƐ�
ŐƌĞĂƚ� ƌĞůŝĞĨ� ǁŚĞŶ� ƌĞŝŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚƐ� ďĞŐĂŶ� ƚŽ� ĂƌƌŝǀĞ�
ĨƌŽŵ�h<͕�>ŝďǇĂ�ĂŶĚ�DĂůƚĂ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�WĂƌĂĐŚƵƚĞ�
�ƌŝŐĂĚĞ�ĨƌŽŵ�h<͕�ĐŽŵŵĂŶĚĞĚ�ďǇ��ƌŝŐĂĚŝĞƌ�;ůĂƚĞƌ�&ŝĞůĚ�
DĂƌƐŚĂůůͿ� ZŽůǇ�'ŝďďƐ�ǁŚŽ�ǁĂƐ� ĂŶ� ŽůĚ� ĨƌŝĞŶĚ�ŽĨ�'ĞŶͲ
ĞƌĂů�zŽƵŶŐ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵĞƌ�ZŝŇĞŵĂŶ͘��� 

dŚĞ�'ĞŶĞƌĂů͛Ɛ�ŶŽƚĞƐ�ĂŐĂŝŶ͖� ͞EŽƌ�ǁĂƐ�ŽƵƌ� ƌŽůĞ�ŽĨ�
ƉĞĂĐĞ� ŬĞĞƉŝŶŐ� ĂŶ� ĞĂƐǇ� ŽŶĞ͘� KƵƌ� ůĞŐĂů� ƉŽƐŝƟŽŶ� ǁĂƐ�
ƚĞŶƵŽƵƐ� ŝŶĚĞĞĚ͘�tĞ� ǁĞƌĞ� ƚŚĞƌĞ� ŝŶ� �ǇƉƌƵƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƌĞͲ
ƋƵĞƐƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͘�dŚĞ�'ƌĞĞŬ�
�ǇƉƌŝŽƚ�WŽůŝĐĞ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ��ǇƉƌŝŽƚ�WŽůŝĐĞ͕� ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƚŚĞǇ� ǁĞƌĞ͕� ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ� ĐŽŽƉĞƌĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƵƐ� ǁŚĞŶ� ŝƚ�
ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘��Ƶƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�>Ăǁ��ŽƵƌƚƐ�
ŚĂĚ� ĐĞĂƐĞĚ� ƚŽ� ĨƵŶĐƟŽŶ͕� ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ� ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ĚŝĚ�ĂƌͲ
ƌĞƐƚ�ǁĞƌĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ĨƌĞĞĚ�Žƌ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ƌĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƉƌŝƐͲ
ŽŶ͘�/�ŚĂĚ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ͕�/�ďĞůŝĞǀĞ�ƌŝŐŚƚůǇ͕�ƚŚĂƚ�
ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ƐŚŽŽƚ� ŝŶ�ƚŚĞ� ůĂƐƚ�ƌĞƐŽƌƚ� ŝŶ�ƐĞůĨ-ĚĞĨĞŶĐĞ�
Žƌ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ǀŝƚĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘�'ƌĂĚƵĂůůǇ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŬ��ǇƉƌŝͲ
ŽƚƐ�ƌĞĂůŝƐĞĚ�ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�ĐĂůůĞĚ�ŽƵƌ�ďůƵī͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�
ŽĨ� ƚƌŽŽƉƐ� ďĞĐĂŵĞ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ� ůĞƐƐ� ĞīĞĐƟǀĞ͘� �Ƶƚ� ŝƚ�
ǁĂƐ�ŽŶůǇ� ŝŶ� ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�'ƌĞĞŶ�>ŝŶĞ�ƚŚĂƚ� /� ĐŚĂŶŐĞĚ�
ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ͘�,ĞƌĞ�/�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ĂƩĂĐŬƐ�ĂĐƌŽƐƐ�
ƚŚĞ�>ŝŶĞ�ďǇ�ĞŝƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵĞƚ�ďǇ�ĮƌĞ͘� 

dŚŝƐ�ǁĞ�ŵŽƐƚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ͕�ďƵƚ�ĨŽƌͲ
ƚƵŶĂƚĞůǇ� ŶĞǀĞƌ� ŚĂĚ� ƚŽ͘� dŚĞ� ĞŵŽƟŽŶĂů� ĞīĞĐƚ� ŽŶ� ƚŚĞ�
'ƌĞĞŬ��ǇƉƌŝŽƚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐƟƌƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�;ůŽĐĂůͿ�

�� ďƵƌŶƚ-ŽƵƚ� ŚŽƵƐĞ� ŶĞĂƌ� ƚŚĞ� 'ƌĞĞŶ� >ŝŶĞ� � ;EŽƚĞ� ƚŚĞ�
'ƌĞĞŬƐ͛� ŽďůŝƚĞƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� dƵƌŬŝƐŚ� ǀĞƌƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƐƚƌĞĞƚ�ŶĂŵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞůĞŐƌĂƉŚ�ƉŽƐƚͿ͘ 

�ďŽǀĞ͗��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ�DĞǇŶĞůů͕�dĂƐƐŽƐ�WĂƉĂĚŽƉŽƵůŽƐ�ĂŶĚ�
DŝĐŚĂĞů�WĞƌƌĞƩ-zŽƵŶŐ�ĂƌƌŝǀĞ� � ƚŽ�ŶĞŐŽƟĂƚĞ�ǁŝƚŚ�'ƌĞĞŬ�
�ǇƉƌŝŽƚ�͚&ŝŐŚƚĞƌƐ͛�Ăƚ�<ĂŝŵĂŬůŝ͘�dŚŝƐ�'ƌĞĞŬ��ǇƉƌŝŽƚ�ŶĞǁƐͲ
ƉĂƉĞƌ� ƌĞƉŽƌƚ� ŽĨ� ŽƵƌ� ŚĞůŝĐŽƉƚĞƌ� ǀŝƐŝƚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ƚŚĞ� ƐƵŐͲ
ŐĞƐƟŽŶ�ďǇ�ƐŽŵĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ĂƌƌĞƐƚĞĚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ͊ 

DĂũŽƌ� 'ĞŶĞƌĂů� zŽƵŶŐ� ǁŝƚŚ� �Žů� ^ĂͲ
ŐůĂŶ�;dƵƌŬŝƐŚ�DĂŝŶůĂŶĚ�&ŽƌĐĞƐ�ĐŽŵͲ
ŵĂŶĚĞƌͿ�ĂŶĚ�DŝŬĞ�'ŝůŵŽƵƌ͘ 

 



ϵ 

��ǇŽƵŶŐ�&ƌĂŶĐĞƐ�,ƵďďĂƌĚ� 

 ������ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ǁĂƌ�ŚĞ�ŚĂĚ�ƐĞƌǀĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ZĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ŝŶ�'ƌĞĞĐĞ͘��ĂŝůǇ�ŚĞ�ĐĂŵĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�/�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�
DŝĐŚĂĞů�Wz�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ŚŝƐ�ĚŽŝŶŐƐ͕�ƉĞƉƉĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ŐůŽͲ
ƌŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ŽŌĞŶ�ƐƉŝŶĞ-ĐŚŝůůŝŶŐ�ĂƐŝĚĞƐ͘��Ƶƚ�dĞĚ�ŬŶĞǁ�ƚŽŽ�
ŵƵĐŚ�ĂŶĚ�ĚŝĚ� ƚŽŽ�ŵƵĐŚ� -� ĨŽƌ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ŐŽŽĚ͘� � � /Ŷ� :ƵŶĞ�
ϭϵϲϰ� ŚĞ� ͚ĚŝƐĂƉƉĞĂƌĞĚ͛� ĂŶĚ� ŶŽ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ŚĂƐ� ĐŽŵĞ� ƚŽ�
ůŝŐŚƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀĞ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƚŽ�Śŝŵ�–�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ĚƌŝǀĞƌ�
�ŽƌƉŽƌĂů�WůĂƩ͘��ZĞƉŽƌƚĞĚůǇ�ƐŚŽƚ�ŝŶ�Ă�ĐĂĨĠ͕�ĚƌŽƉƉĞĚ�ŝŶ�Ă�
ǁĞůů͕�ƚŚĞŶ�ƌĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĂŶĚ�ƉůŽƵŐŚĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ĮĞůĚ�;Ă�ƚƌĂĚŝͲ
ƟŽŶĂů��ǇƉƌŝŽƚ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĚŝƐƉŽƐŝŶŐ�ŽĨ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͊Ϳ͘� � ��Ƶƚ�
ŶŽďŽĚǇ�ŝƐ�ƚĞůůŝŶŐ�-�ƐƟůů͘��tĂƐ�ŚĞ�ŬŝůůĞĚ�ďǇ�dƵƌŬŝƐŚ��ǇƉƌŝͲ
ŽƚƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ŬŶĞǁ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ͍�Kƌ�ďǇ�'ƌĞĞŬ��ǇƉƌŝŽƚƐ�
ƚŽ�ďĞ�ƌŝĚ�ŽĨ�Ă�͚ƚƌŽƵďůĞƐŽŵĞ͛�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚŽƌ͍��Kƌ�ƚŽ�ƚƌǇ�ƚŽ�
ŝŶĐŝƚĞ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ͍��Kƌ�ǁĂƐ�ŝƚ͕�ĂƐ�ǁĂƐ�ĂůůĞŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐƐ͕� ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƉĂƐƐŝŶŐ��ƌŝƟƐŚ�ĂƌŵƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝƌƌĞŐƵͲ
ůĂƌƐ͍�,Ğ�ǁĂƐ�Ă�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕�ďŽƚŚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƟŵĞ�
ĂŶĚ�ƐŝŶĐĞ͘���/Ŷ�ŵǇ�ǀŝĞǁ�ŚĞ�ǁĂƐ�Ă�ƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ�ǁĂƌƌŝŽƌ�–�
ƵŶůŝŬĞ� ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ͘� � ���ŵĂŶ� ƚŽ� ƌĞůǇ�ƵƉŽŶ� ŝŶ� ĂŶ�ŚŽƵƌ�ŽĨ�
ŶĞĞĚ�–�ďĞƩĞƌ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ�ƚŚĂŶ�ĨŽĞ͘ 

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚĂǇ�ǁĂƐ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�
ĨŽƌ� Ăůů� Ăƚ� ƚŚĞ� ,Y͕� ŝŶ� �ƉŝƐŬŽƉŝ� ĂŶĚ� �ŚĞŬĞůŝĂ͕� ĂŶĚ� ĨŽƌ�
ƚƌŽŽƉƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͘��dŚĞ�'ƌĞĞŬ�ĂŶĚ�dƵƌŬŝƐŚ��ǇƉƌŝŽƚƐ�
ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ŝŶ�Ă�ŚŝŐŚ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ĂŶƟĐŝƉĂƟŽŶ�
ŽĨ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ� ďǇ� 'ƌĞĞŬ� ĂŶĚͬŽƌ� dƵƌŬŝƐŚ�
DĂŝŶůĂŶĚ��ƌŵĞĚ�&ŽƌĐĞƐ͘� 

dŚŝƐ�ŵĞĂŶƚ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐĂůůƐ�ŽŶ�,Y�ĨƌŽŵ�'ŽǀͲ
ĞƌŶŵĞŶƚ�DŝŶŝƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽĸĐŝĂůƐ͕�ďŽƚŚ�'ƌĞĞŬ�ĂŶĚ�dƵƌŬͲ
ŝƐŚ͖� ĨƌŽŵ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ŝŶ� ƚŽǁŶƐ� ĂŶĚ� ǀŝůůĂŐĞƐ͖� ĨƌŽŵ��ŵͲ
ďĂƐƐŝĞƐ͖� ĨƌŽŵ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�ĞǆƉĂƚƌŝĂƚĞƐ� ΖƚƌĂƉƉĞĚΖ� ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ� ŚŽŵĞƐ͖� ĨƌŽŵ� ŽƵƌ� ŽǁŶ� ƚƌŽŽƉƐ� ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ� ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ�ĂŶĚͬŽƌ�ĂĐƟŽŶ͖�ĨƌŽŵ�>ŽŶĚŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�,ŝŐŚ��ŽŵͲ
ŵŝƐƐŝŽŶ͕�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƌĞƉŽƌƚƐ͕�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�
ƚŽ� ƐƚŽƉ� ŬŝůůŝŶŐƐ͕� ƌĞƐĐƵĞ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĚĞůŝǀĞƌǇ� ŽĨ� ĨŽŽĚ� ĂŶĚ�
ƐƵƉƉůŝĞƐ͘ 

�ĚĚŝƟŽŶĂů� ďƌŝĞĮŶŐƐ� ǁĞƌĞ� ĚĞŵĂŶĚĞĚ� ĨŽƌ� ŽĸĐŝĂů�
ǀŝƐŝƚŽƌƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� <ŝŶŐĚŽŵ� ĂŶĚ� ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͕� ŝŶͲ
ĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ��ƌŵǇ��ƩĂĐŚĠ͘��ůů�ǁĞůů�ǁŽƌƚŚ�
ĚŽŝŶŐ͕� ďƵƚ� ŝƚ� ĚŝĚ� ƚĂŬĞ� ƟŵĞ͘� EŽŶ-ƐƚŽƉ� ĂĐƟŽŶ�ǁĂƐ� ƚŚĞ�
ŽƌĚĞƌ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĚĂǇ� ;Θ�ŶŝŐŚƚͿ͕�ĂŶĚ�ŽƵƌ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ǁĞƌĞ� ǀĞƌǇ� ƐƚƌĞƚĐŚĞĚ� -� ĂŶǇ� ƚŚŽƵŐŚƚ� ŽĨ� ĨŽƌŵĂů�
ΖĚĞŵĂƌĐĂƟŽŶΖ� ŽĨ� ^ƚĂī� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ� ǁĞŶƚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ďŽĂƌĚ�ǁŚĞŶ�ƵƌŐĞŶƚ�ĂĐƟŽŶ�ǁĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘ 

dŚĞƌĞ� ŝƐ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ� ƚŽ� ƚĞůů͘� �KĨ� ƐŚŽŽƟŶŐƐ͕�ŽĨ�ǀŝůͲ
ůĂŐĞƐ� ďĞŝŶŐ� ĞǀĂĐƵĂƚĞĚ͕� ŽĨ� ůĂƚĞ� ŶŝŐŚƚ� ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ͕� ŽĨ�
ŝĚŝŽĐŝĞƐ͕�ŵĂĚŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ĨƌĞŶǌŝĞĚ� ĂĐƟǀŝƚǇ͖� ŽĨ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�
ĚĞůŝďĞƌĂƟŽŶƐ͖�ŽĨ�ƉĂŶŝĐƐ�ĂŶĚ�ĂůĂƌƵŵƐ͘�&Žƌ�WĞƚĞƌ�zŽƵŶŐ�
ĂŶĚ�/�ƚŚĞƐĞ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƵŶƟů�ůĂƚĞ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ŚĂĚ�
ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ŽƵƌ�͞ĚĂǇ-ũŽďƐ͟�ďĂĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ĐĂůŵ�ŽĨ�
�ƉŝƐŬŽƉŝ�^ŽǀĞƌĞŝŐŶ��ĂƐĞ��ƌĞĂ͘�&Žƌ�ƵƐ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ŶĞǀͲ
Ğƌ�ƋƵŝƚĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͘ 

 dƵƌŬŝƐŚ�YƵĂƌƚĞƌ͕� ƐŽƵƚŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� dĞŬŬĞ� ŝŶ� Ă� ůĂƌŐĞ� ďĂƌĞ�
ƐƚŽŶǇ�ĂƌĞĂ͕�Ϯϴ�ŶĞǁůǇ�ĚƵŐ�;ĂŶĚ�ĮůůĞĚͿ�ŐƌĂǀĞƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞͲ
ƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĮŐŚƟŶŐ͕� ƐƚŽŽĚ� ŽƵƚ� ĐůĞĂƌůǇ͘� � �Ǉ� ϰŽͬĐ͕� ƚŚĞ�
DŝŶŝƐƚĞƌ�ǁĂƐ�ĚƌŽƉƉĞĚ�Žī�Ăƚ�ƚŚĞ�WĂůĂĐĞ͕�ĂŶĚ��ŚƌŝƐƚŽͲ
ƉŚĞƌ�ĂŶĚ�/�ďĂĐŬ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŽƌŶĂƌŽ͘͟ 

KŶ� ϱƚŚ� :ĂŶƵĂƌǇ͕� DŝĐŚĂĞů� WĞƌƌĞƩ-zŽƵŶŐ� ǁƌŽƚĞ�
Ζϵ͘ϭϬ� Ɖŵ͘͘͘͘ƚŚŝŶŐƐ� ƐůĂĐŬĞŶĞĚ� ǇĞƐƚĞƌĚĂǇ� ĂŶĚ� ƚŽĚĂǇ͘�
WŽƉƵůĂƌ�ǁŝƚŚ�ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ�Ăƚ� ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ŝŶ�ƚŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�KůĚ��ŝƚǇ͕��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ�DĞǇͲ
ŶĞůů� ĂŶĚ� /� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ǁĞůĐŽŵĞĚ� ǁŝƚŚ� ŽƉĞŶ� ĂƌŵƐ� -�
ǁĂŶƚŽŶ�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŵŽƐƚ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�KƌŵŽƉŚŝƚĂ�
ůŽŽŬƐ�ůŝŬĞ�Ă�ƐĐĞŶĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ŝǀŝů�tĂƌ͕�ǁŝƚŚ�
ďƵƌŶƚ� ĂŶĚ� ďƵůůĞƚ� ŵĂƌŬĞĚ� ŚŽƵƐĞƐ͕� ĂŶĚ� ďĂƌƌŝĐĂĚĞƐ� ŽĨ�
ƐĂŶĚďĂŐƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƚƌĞĞƚƐ� ŇǇŝŶŐ� ďƵůůĞƚ� ƚĂƩĞƌĞĚ�'ƌĞĞŬ�
ŇĂŐƐ͘��ŝƚǇ�ƐƟůů�ĚĞĂĚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŶ�>ŝŶĞ͕�ďƵƚ�'ƌĞĞŬ�
ƐĞĐƚŽƌ�ĂůŵŽƐƚ�ŶŽƌŵĂůΖ͘ 

��ĨĞǁ�ĚĂǇƐ�ůĂƚĞƌ�>ŝŵĂƐƐŽů�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ͛Ɛ�ĂƩĞŶƟŽŶ͘��ĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ƚŚĞ�'ĞŶͲ
ĞƌĂů�ǁŝƚŚ��ůĞƌŝĚĞƐ�ĂŶĚ�'ĞŽƌŐŚĂĚũŝƐ͕�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�
DŝĐŚĂĞů� WĞƌƌĞƩ-zŽƵŶŐ� ĂŶĚ�ŵĞ͕� ŇĞǁ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �ŽƌͲ
ŶĂƌŽ�ƚŽ�>ŝŵĂƐƐŽů͕�ƚŽ�ƚƌǇ�ƚŽ�ůŽǁĞƌ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ƚŚĞƌĞ�-�ƚŚĞ�
'ƌĞĞŬƐ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƐƚĂŶĚ-ĚŽǁŶ͘� 

tĞ� ůĂŶĚĞĚ� ŶĞĂƌ� ƚŚĞ� ΖEŝĐŽƐŝĂ� ZŽĂĚΖ� WŽůŝĐĞ� ^ƚĂͲ
ƟŽŶ͘� /ŶŝƟĂůůǇ� ƚŚĞ� ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ǁĂƐ� ĨƌĂƵŐŚƚ͘� � �ŶĐŽƵƌͲ
ĂŐĞĚ�ďǇ�WĞƚĞƌ�zŽƵŶŐ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�DŝŶŝƐƚĞƌƐ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�
ƉĞƌƐƵĂĚĞ�ůŽĐĂů�'ƌĞĞŬ�WŽůŝĐĞ�ĂŶĚ�Ζ&ŝŐŚƚĞƌƐΖ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚͲ
ĂƟǀĞƐ�ƚŽ�ĚŽ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƚŽůĚ�;Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŚĞǇ�ƐĂŝĚ�ƚŚĞǇ�
ǁŽƵůĚ͊Ϳ͘���ŵĞƐƐĂŐĞ�ŽĨ� ƌĞĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ǁĂƐ� ƐĞŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
dƵƌŬŝƐŚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 

KŶĞ�ŽĨ�'ĞŶĞƌĂů� zŽƵŶŐ͛Ɛ� ĞĂƌůǇ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ǁĂƐ� ƚŽ�
ŐĂƚŚĞƌ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ� ůŝŶŐƵŝƐƚƐ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ĂĐƚ�ƐǁŝŌůǇ�ƚŽ�
ĚĞĨƵƐĞ� ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ� ƚƌŝĐŬǇ� ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͘� ,ĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ŽŶĞ�
ƐƵĐŚ�ĞǀĞŶƚ͗ 

͞ϭϯ� :ĂŶ͕� ϬϴϬϬ͘� � DĂƌŽŶŝƚĞƐ� ďĞŝŶŐ� ĂďĚƵĐƚĞĚ� ďǇ�
dƵƌŬƐ�-�ĐƌŽǁĚƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�-�ĚŝƐƉĞƌƐĞĚ�ďǇ�DĂĐĞǇ͘͟� 

dŚŝƐ�ůĂĐŽŶŝĐ�ĞŶƚƌǇ�ĐŽǀĞƌĞĚ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĨĞĂƚ͖ �dŚĞ�DĂƌŽŶŝƚĞƐ�
ŽŶĞ�ŽĨ��ǇƉƌƵƐΖƐ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ŐƌŽƵƉƐ͕ �ǁĞƌĞ�ŝŶ�Ă�ƚƌŝĐŬǇ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ďĞŝŶŐ�
Ă��ŚƌŝƐƚŝĂŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ŽƌŝŐŝŶĂƚĞĚ�ŝŶ�^ǇƌŝĂͬ>ĞďĂŶŽŶ �͕ǁŝƚŚ�
Ă�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĂĨĨŝůŝĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ZŽŵĞ�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĂĐŝĂů�ĂĨĨŝŶŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
dƵƌŬƐ͊ ��dŚĞ�dƵƌŬƐ͕ �ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐƉĞƌĂƚŝŽŶ �͕ǁĞƌĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĞĚŐǇ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�DĂƌŽŶŝƚĞƐ͕ �ďǇ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂĚƐ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ƐƚĂǇŝŶŐ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ �͕ǁĞƌĞ�ĂŶ�ĞĂƐǇ�ƚĂƌŐĞƚ�ĨŽƌ�dƵƌŬŝƐŚ�ƌĞǀĞŶŐĞ �͘ 

�Ŷ�ƵŐůǇ�ŵŽď�ŚĂĚ�ŚŽƵŶĚĞĚ�ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐ͕ �ƚŽ�
ďĞ�ĐŚĂƐĞĚ�� �͘ �͘ �͘ǁŚĞƌĞ �͍�sŝŽůĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝŶŐ �͘dĞĚ�DĂĐĞǇ�
;ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝŶŐƵŝƐƚƐͿ�ůĞĂƌŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŝĐŬ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ƐƉĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ĚƌŝǀĞƌ͕ �ƚŽ�ĐĂƐƚŝŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ǁŽƵůĚ-ďĞ�ĂďĚƵĐͲ
ƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ůĞĐƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ŵŽď�ŽŶ�ƚŽůĞƌĂŶĐĞ �͊dĞĚ�ǁĂƐ�ƐŽŵĞ�ĐŚĂƌͲ
ĂĐƚĞƌ͕ �ĂŶĚ�/�ĚŽƵďƚ�ŝĨ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŐŽƚ�ĂǁĂǇ�ǁŝƚŚ�
ŝƚ͘�^ŝƚƵĂƟŽŶ�ƌĞƐƚŽƌĞĚ�ĂŶĚ�Ăůů�ĚŝƐƉĞƌƐĞĚ͘� 
KĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ŝŶ��ǇƉƌƵƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͕�ĨŽƌ�
ǁŚŽŵ� ƚŚĞƐĞ� ƚƌŽƵďůĞƐ� ƐĞĞŵĞĚ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƚĂŝůŽƌ-

ŵĂĚĞ͕� dĞĚ� DĂĐĞǇ�
ǁĂƐ� ƚŚĞ� ŽŶĞ �͘ � � ��
ĨůƵĞŶƚ� dƵƌŬŝƐŚ� Θ�
'ƌĞĞŬ� ƐƉĞĂŬĞƌ� ;ĂůƐŽ�
^ƉĂŶŝƐŚ� Θ� /ƚĂůŝĂŶͿ͕ �
ďůĂĐŬďĞůƚ� ũƵĚŽ �͕ ůĞƚŚĂů�
ŬŶŝĨĞ-ƚŚƌŽǁĞƌ� ĂŶĚ�
ƉŝƐƚŽů-ƐŚŽƚ͕ � ĂĚĞƉƚ� ŝŶ�
ĂŶǇ� ƐŬƵůů-ĚƵŐŐĞƌǇ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ŽĨĨŝŶŐ �͘ � �� ƐƚŽĐŬǇ �͕
ŐƌĂŶŝƚĞ-ŵĂĚĞ� ŵĂŶ �͕
ƚŽƚĂůůǇ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ǁŝƚŚ� Ă� ǁŝĐŬĞĚ�

ƐĞŶƐĞ-ŽĨ-ŚƵŵŽƵƌ͘�� 

 dĞĚ�� 

DĂĐĞǇ ,Y�ƐƚĂī�;'ƌĞĞŬ͕�dƵƌŬŝƐŚ�ĂŶĚ��ƌŝƟƐŚͿ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��ŽƌŶĂƌŽ�
,ŽƚĞů�–�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϵϲϰ͘�;'ĞŶĞƌĂů�zŽƵŶŐ�ŝƐ�ƐĞĂƚĞĚ�ϴƚŚ�ĨƌŽŵ�
ůĞŌ͘��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ�DĞǇŶĞůů�ŝƐ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ϮŶĚ�ĨƌŽŵ�ƌŝŐŚƚͿ 



ϭϬ 

 �ŌĞƌ�ŽƵƌ�ĮŶĂů�:ŽŝŶƚ�&ŽƌĐĞ�,ĞĂĚ�YƵĂƌƚĞƌƐ�ŵĞĞƟŶŐ�
ŝŶ�EŝĐŽƐŝĂ͕�Ă� ƚĞůĞŐƌĂŵ�ǁĂƐ� ƐĞŶƚ�ŽƵƚ� ƚŽ�Ăůů��ƌŝƟƐŚ�ƉĂƌͲ
ƟĞƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ĂŶǇ�ǁĂǇ�–� �ƌŝƟƐŚ�'Žǀƚ� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͕�
�ŵďĂƐƐŝĞƐ͕� ĂŶĚ� Ăůů� ŵŝůŝƚĂƌǇ� –� ĨƌŽŵ� � ͞�ŽŵŵĂŶĚĞƌ�
�ƌŝƟƐŚ�&ŽƌĐĞƐ��ǇƉƌƵƐ��ŝƌ��ŚŝĞĨ�DĂƌƐŚĂůů�^ŝƌ��ĞŶŝƐ��ĂƌͲ
ŶĞƩ� ƐĞŶƚ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ŵĞƐƐĂŐĞ� ƚŽ� 'ĞŶĞƌĂů�
WĞƚĞƌ�zŽƵŶŐ͕�͞�dŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ�ŽĨ�ĞǀĞͲ
ƌǇŽŶĞ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ŝƐůĂŶĚ� ŐĂƚŚĞƌ� ƚŚŝƐ� ĞǀĞŶŝŶŐ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚŝƐ�
:ŽŝŶƚ�&ŽƌĐĞ�,ĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ͖�ĂƌŽƵŶĚ�ǇŽƵ͕�'ĞŶĞƌĂů�zŽƵŶŐ͕�
ǁŚŽ� ĨŽƌŵĞĚ� ŝƚ͖� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ƐƚĂůǁĂƌƚƐ� ǁŚŽ� ŚĂǀĞ�
ŵĂŶŶĞĚ� ŝƚ� ƵŶĚĞƌ� ǇŽƵƌ� ŚĂŶĚ� ƐŝŶĐĞ� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ͖� ĂƌŽƵŶĚ�
ƚŚŽƐĞ͕�ǁŚŽ�ƵŶĚĞƌ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵĂŶĚ͕�ŚĂǀĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƚŚĞ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ƉĞĂĐĞ� ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚŝƐƚƌĂĐƚĞĚ� ŝƐůĂŶĚ͘�
zŽƵ� ĨŽƌŵĞĚ� ƚŚŝƐ� ,Y�ǁŝƚŚŽƵƚ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĨƌŽŵ� ŽƵƚƐŝĚĞ�
ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ƟŵĞ͘�zŽƵ� ĨŽƌŵĞĚ� ŝƚ� ĨƌŽŵ�ǁŚĂƚ�
ǇŽƵ�ŚĂĚ�Ăƚ�ŚĂŶĚ͘�/�ŚĂǀĞ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƐƚĂůǁĂƌƚƐ͘�
zŽƵ� ĂŶĚ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ƐƚĂůǁĂƌƚƐ� ŝŶĚĞĞĚ͘� EŽ� ŽŶĞ� ǁŚŽ� ŝƐ�
ƉƌŽƉĞƌůǇ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ� ĂďŽƵƚ� ǁŚĂƚ� ǇŽƵ� ŚĂǀĞ� ĚŽŶĞ�
ǁŽƵůĚ͕�ďĞĨŽƌĞŚĂŶĚ͕�ŚĂǀĞ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƐƵĐŚ�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�ĞǆĞƌͲ
ƟŽŶ�ƚŽ�ůŝĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŵƐ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ĞŶĚĞĂǀŽƵƌ͘�zĞƚ�
ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ŝƚ͘�/�Ăŵ�ƉƌŽƵĚ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚ�
ŵǇ�ŽǁŶ�ƚƌŝďƵƚĞ�ĂŶĚ�ŵǇ�ŽǁŶ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨŽƵŶĚůǇ�
ƐŝŶĐĞƌĞ� ƐĞŶƟŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ŐƌĂƟƚƵĚĞ�ǁŚŝĐŚ� ƐŽ�ŵĂŶǇ� ƐŚĂƌĞ�
ǁŝƚŚ�ŵĞ�ƚŽŶŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ǁŝůů͕�ŽŶĞ�ĚĂǇ͕�ƵŶĨŽůĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ǁŽƌůĚ͘͟ 

KŶĞ�ůĂƐƚ�-�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�-�ĂŌĞƌƚŚŽƵŐŚƚ͗���ĂǀŝĚ��ĂŵͲ
ĞƌŽŶ͕� ŽŶ� ďĞĐŽŵŝŶŐ� WƌŝŵĞ� �DŝŶŝƐƚĞƌ͕� ŽƌĚĞƌĞĚ� ƚŚĞ� ĂƐͲ
ƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� ŵĂŶǇ� ǁŚŽƐĞ� ŵŝůŝƚĂƌǇ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ�
ŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ͘�dŚĞ��ƌĐƟĐ��ŽŶǀŽǇ�ƉĂƌƟĐŝͲ
ƉĂŶƚƐ� ĨŽƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� �ŽŵďĞƌ� �ŽŵŵĂŶĚ͕� ƚŚĞ� zĂŶŐƚǌĞ�
/ŶĐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�^ƵĞǌ�ǁĞƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŽŶĞƐ͘��/�
ǁĂƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϯ�ďǇ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ƚĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�WD�ĂŶĚ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�
ĂǁĂƌĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� �ƌŝƟƐŚ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ� �ǇƉƌƵƐ� ŝŶ�
ϭϵϴϲϯͬϰ��tŚŝĐŚ�/�ĚŝĚ͘� 

/Ŷ� ϮϬϭϰ͕� ĮŌǇ� ǇĞĂƌƐ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞ� ĞǀĞŶƚƐ� /� ŚĂǀĞ� ĚĞͲ
ƐĐƌŝďĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ĚĞĐƌĞĞĚ�ĂŶĚ�,D�ƚŚĞ�YƵĞĞŶ�
ŐĂǀĞ� ĐŽŶƐĞŶƚ� ƚŚĂƚ� ͞dŚŽƐĞ� ƐĞƌǀŝĐĞŵĞŶ� ǁŚŽ� ƐĞƌǀĞĚ� ŝŶ�
�ǇƉƌƵƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉĞƌŝŽĚ� Ϯϭ� �ĞĐĞŵďĞƌ� ϭϵϲϯ� ƚŽ� Ϯϲ�
DĂƌĐŚ�ϭϵϲϰ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů�^ĞƌǀŝĐĞ�DĞĚͲ
Ăů� ǁŝƚŚ� ĐůĂƐƉ� ͞�zWZh^� ϭϵϲϯ-ϲϰ͘͟� dŚĞŝƌ� ĐĂƐĞ� ǁĂƐ� ŶŽƚ�
ƉƌŽƉĞƌůǇ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͕� ŝĨ� Ăƚ� Ăůů͕� Ăƚ� ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌĞͲ
ƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƌŝƐŬ�ĂŶĚ�ƌŝŐŽƵƌ�ǁĞƌĞ�ŵĞƚ͘͟� 

;dŚĞƌĞ�ŚĂĚ͕�ŝŶ�ĨĂĐƚ͕�ďĞĞŶ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŝŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ŝŶ�
ϭϵϲϰ� ĂďŽƵƚ� ƐƵĐŚ� ĂŶ� ĂǁĂƌĚ͘� � dŚĞ� DŝŶŝƐƚĞƌ� ŽĨ� tĂƌ͕�
:ĂŵĞƐ�ZĂŵƐĚĞŶ͕�ǁŚŽ� ŚĂĚ� ũƵƐƚ� ƚĂŬĞŶ�ŽǀĞƌ� ĨƌŽŵ� :ŽŚŶ�
WƌŽĨƵŵŽ͕�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌͲ
ĂƟŽŶ͘��WĞƌŚĂƉƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�Ă�'ĞŶĞƌĂů��ůĞĐƟŽŶ�;ĨŽƌĐĞĚ�ŽŶ�
WƌŝŵĞ� DŝŶŝƐƚĞƌ� ,ĂƌŽůĚ� DĂĐŵŝůůĂŶ� ďǇ� ͞dŚĞ� WƌŽĨƵŵŽ�
�īĂŝƌ͟Ϳ ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ� Ă� ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕� ŶŽƚŚŝŶŐ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞͿ͘ 

�dŽ�ŵǇ�ŵŝŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŶ�>ŝŶĞ�
ǁĞŶƚ�ĂďŽǀĞ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂůů�ŽĨ�ĚƵƚǇ͘��WĞƚĞƌ�zŽƵŶŐ͕�
ĂůŵŽƐƚ�ƐŝŶŐůĞ-ŚĂŶĚĞĚůǇ͕�ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĐŽŶŇĂŐƌĂͲ
ƟŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚǁŽ�ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� E�dK͘� � ,Ğ͕� ĂďŽǀĞ� Ăůů�
ŽƚŚĞƌƐ͕� ƐŚŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ͘� � ,Ğ� ŐŽƚ�
ŶŽƚŚŝŶŐ͘ 

 
 
EŽƚĞƐ͗ 
ϭ �ƵŶĐĂŶ�^ĂŶĚǇƐ�ǁĂƐ�ŬŶŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�Θ�,ŝŐŚ�

�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŝƌƌĞǀĞƌĞŶƚůǇ�ĂƐ�͞^ŚƌƵŶŬĞŶ�,ĂŶĚƐ͘͟ 
Ϯ� ZŽďŝŶ��ĂǇ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƵŶĚŝƐƉƵƚĞĚ�ŐŝĂŶƚ�ŽĨ�ũŽƵƌŶĂůŝƐŵ�

ĂŶĚ� ďƌŽĂĚĐĂƐƟŶŐ� ŽĨ� ƚŚŽƐĞ� ƟŵĞƐ͘� � ,ŝƐ� ĂĐĞƌďŝĐ�
ƋƵĞƐƟŽŶŝŶŐ͕� ŶŽǁ� ƚŚĞ� ŶŽƌŵ� ŽĨ� ŵŽĚĞƌŶ� ds� ĂŶĚ�
ƌĂĚŝŽ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕� ďƌŽŬĞ� ĨƌĞĞ� ĨƌŽŵ� ĞĂƌůŝĞƌ� ƌĂƚŚĞƌ�
ĨĂǁŶŝŶŐ�ƉŽůŝƟĐĂů�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ� 

��Z',��WdKE�>K��>�,/̂ dKZz�'ZKhW��'D� 
&ƌŽŵ�>ŝŶĚĂ��ĂǀǇ 
��>,'�ŚĞůĚ�ŝƚƐ�ĂŶŶƵĂů�ŐĞŶĞƌĂů�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ŚĂůů�ŽŶ�ϭϲƚŚ�
KĐƚŽďĞƌ͘ ��dŚĞ�ŐƵĞƐƚ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ǁĂƐ�'ĂƌƌǇ�dƵƐŽŶ �͕EŽƌĨŽůŬ��ŽƵŶƚǇ��ƌͲ
ĐŚŝǀŝƐƚ�ǁŚŽƐĞ�EŽƌĨŽůŬ�ZĞĐŽƌĚ�KĨĨŝĐĞ�Ăƚ��ŽƵŶƚǇ�,Ăůů�ŚŽůĚƐ�Ă�ĨĂƐĐŝŶĂƚͲ
ŝŶŐ�ĂƌĐŚŝǀĞ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŽĨ�
ŚƵŐĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽƵŶƚǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�
ƉĞŽƉůĞ  ͘
dŚĞ�ŬĞǇ�/ƚĞŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞĐĞĚĞĚ�
'ĂƌƌǇ Ɛ͛�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ƚĂůŬ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ Ɛ͛�ĂĐƚŝǀŝͲ
ƚŝĞƐ͕ �ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ďǇ�ŝƚƐ��ŚĂŝƌŵĂŶ �͕>ŝŶĚĂ��ĂǀǇ  ͗
�͞ dŚĞ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ�>ŽĐĂů�,ŝƐƚŽƌǇ�'ƌŽƵƉ�ŚĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ǀŝůůĂŐĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂůƚŚŽƵŐŚ �͕ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ �͕ǁĞ�
ĂůƐŽ�ĞŶũŽǇ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘ � 

tĞ�ĂůƐŽ�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ĂŶĐĞƐƚŽƌƐ͘ ��DĞŵďĞƌƐ�ǁŝůů�ƌĞĐĂůů�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ƉƌĞƐƐŝŶŐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂƐͲ
ƐĞŵďůĞ�Ăůů�ŽƵƌ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ŽŶĞ�ƌŽŽĨ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ͘ ��Ǉ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�
ŚĂůů� ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ǁĞ� ĂƌĞ� ŶŽǁ� ƌĞŶƚŝŶŐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ŚƵƚƐ� ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�
ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�ƐĞĐƵƌĞ�ĂŶĚ�ĚƌǇ�ƚŽ�ƐƚŽƌĞ�ŽƵƌ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘ � 

KƵƌ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŝƐ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŚĂǀĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĞŶĚ�
ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞŐƵŶ�Ă�ƌŽƵŐŚ�ƐŽƌƚ͕ �ƉƵƚƚŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝŶƚŽ�ŐĞŶĞƌĂů�ĐĂƚĞŐŽͲ
ƌŝĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�ĂƚƚĞŵƉƚ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ƌĞĐŽƌĚ�ĂŶǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉŝĞĐĞ �͘�
tĞ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ŚĂůů�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�dƵĞƐĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ĨƌŽŵ�
ϭ͘ϯϬ�ƵŶƚŝů�ϰ͘ϬϬ �͘�zŽƵ�ĂƌĞ�ǁĂƌŵůǇ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ĚƌŽƉ�ŝŶ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ �͘ 

tĞ�ĂƌĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶŶŽƵŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŚŽƐĞŶ�ƚŽ�ďĞ�
ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞĚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�͞�ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ƌĐŚŝǀĞƐ͗ � Ŭ̂ŝůůƐ͕ �^ƵƉͲ
ƉŽƌƚ�ĂŶĚ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƉƌŽũĞĐƚ͟ �ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĂƵƐƉŝĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�EŽƌĨŽůŬ�
ZĞĐŽƌĚ�KĨĨŝĐĞ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�Ă�ŐƌĂŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�>ŽƚƚĞƌǇ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�
&ƵŶĚ �͘dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞǁ�zĞĂƌ�ǁĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�
ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƌĐŚŝǀŝƐƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�
ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƵƐ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůůǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ĂƌĐŚŝǀĞ �͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�
ĞǆĐŝƚŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ĞŶĂďůĞ�ƵƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŽƵƌ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ƉƵďůŝĐ͘  

dŚĞ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ��ĂǇ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ůĂƐƚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů�
ĂƚƚĞŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐŝŵƵůĂƚĞĚ�ŐƵŶ�ĨŝƌĞ�ƐŝŐŶĂůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ�tŽƌůĚ�tĂƌ�ǁĂƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ �͘ 

dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛ Ɛ�ĂŶŶƵĂů�ĚŝŶŶĞƌ�ƌĞǀŽůǀĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŝŶǀĂƐŝŽŶ�ŽĨ�
�ƌŝƚĂŝŶ�ďǇ�Ă�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĂƌŵǇ�Ăƚ�&ŝƐŚŐƵĂƌĚ �͕ƵŶůŝŬĞ�ƚŚĞ�ŝŶǀĂƐŝŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝŶŶĞƌ�
ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘  

dŚĞ��ƌŝŶŐ-ĂŶĚ-̂ ŚĂƌĞ�Ĩŝůŵ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĨĂƌŵŝŶŐ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚŝƌƌĞĚ�ŵĂŶǇ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ͘ � 

KƵƌ�ǁĂůŬŝŶŐ�ƚŽƵƌ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ�ďƵƚ�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ƌĞŝŶƐƚĂƚĞ�ŝƚ�
ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͘ �dŚĞ�ũŽŝŶƚ�ƐƵŵŵĞƌ�ŽƵƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�dƌƵƐƚ�ƚŽ�
'ƌŝŵĞƐ�'ƌĂǀĞƐ�ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ǁĞƚ�ĚĂǇ�ƐŽ�ŽŶůǇ�Ă�
ǀĞƌǇ�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ�ǁĞŶƚ��Ɛ�ƚŚĞ�ĨůŝŶƚ�ŵŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ͛ �ĐĞŶƚƌĞ�ĂƌĞ�ƵŶͲ
ĚĞƌ�ĐŽǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŐƌŽƵƉ�ǁŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ďƌĂǀĞ��ŽŶͲ
ƐĞƌǀĂƚŝŽŶŝƐƚƐ�Ɛƚŝůů�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ďŽƚĂŶŝƐĞ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ͘ � 

dŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ŽƉĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ĂƌĞ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞǀĞƌƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŽƌŝŐŝŶĂů�ƐŝƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ŽŶ�Ă�ďĞĂƵƚŝĨƵů�ƐƵŵŵĞƌ�ĞǀĞŶͲ
ŝŶŐ �͘KƵƌ�ƚŚĂŶŬƐ�ŐŽ�ƚŽ��Žď��ĞďďĂŐĞ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ƚŝƌĞůĞƐƐ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�
ƐƵƌĞ� ƚŚĞ� ĨŝĞůĚ�ǁĂƐ�ŚĂƌǀĞƐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŝŵĞ �͕ ƚŽ�<ĞǀŝŶ�WĂƌĨŝƚƚ� ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚĂǇ�
ďĂůĞƐ͕ �ƚŽ�Dƌ�ĂŶĚ�DƌƐ�tĂůƚĞƌƐ�ĨŽƌ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ďǇ�ĂƐ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƐŝƚĞ�ŝĨ�
ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ�ŚĂƌǀĞƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ŚĞůƉͲ
ĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƐƐĞŵďůĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐŵĂŶƚůĞĚ�ƚŚĞ�ŵĂƌƋƵĞĞƐ͘ � 

KƵƌ�ůĂƐƚ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�/ŶĚŝĂŶ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϮϯƌĚ�ŽĨ�
EŽǀĞŵďĞƌ͕ �ǁŚĞŶ��ŚƌŝƐ�:ŽŚŶƐŽŶ�ǁŝůů�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ŚŝƐ�ůĂƚĞƐƚ�/ŶĚŝĂŶ�ƚŽƵƌ�
ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�Ă�ĐƵƌƌǇ�ƐƵƉƉĞƌ͕ �ƚŝĐŬĞƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƐŽŽŶ  ͘

/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�:ŽŚŶ�>ŝŶŐ�ĂŶĚ�̂ ĂůůǇ�>ĞŝŐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�
ŽĨ� ƚŚĞ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ�ŶĞǁƐůĞƚƚĞƌ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŵĞŵďĞƌƐ� ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘  

tĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�Ɛƚŝůů�ŵŽƌĞ�ŶĞǁĐŽŵĞƌƐ�Ăƚ�ŽƵƌ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�
ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�Ă�ǁĂƌŵ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ �͘dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĐŝƚŝŶŐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ��ŽŽŬ�ŽĨ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ�ĂŶĚ�/�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƵƐ�Ăůů�
ĞŶũŽǇŝŶŐ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͛ Ɛ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͟  ͘



ϭϭ 

EKd�tKZd,z�W�Z/^,�d��D�^�Zs/����d���Z', 
�WdKE�-�^hE��z�ϭϱƚŚ�����D��Z�ϵ͘ϯϬĂŵ  
 

KŶĞ� ^ƵŶĚĂǇ� ŝŶ� ĞǀĞƌǇ� ŵŽŶƚŚ� �ĞƌŐŚ� �ƉƚŽŶ͛Ɛ� ĐŚƵƌĐŚ�
ƐĞƌǀŝĐĞ� ŝƐ� ƉůĂŶŶĞĚ� ĂŶĚ� ůĞĚ� ďǇ� ƚǁŽ�ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
͞WĂƌŝƐŚ� dĞĂŵ͟� ;ƌĞŐƵůĂƌ� ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŶŐƌĞŐĂͲ
ƟŽŶ͕�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ƚŽ�ůĞĂĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŝƐŚŽƉ�ŽĨ�EŽƌǁŝĐŚͿ͘ 

EŽ� ƚǁŽ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ĂůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞǇ�
ƌŽƵŐŚůǇ� ĨŽůůŽǁ� ƚŚĞ�DŽƌŶŝŶŐ� WƌĂǇĞƌ� ĨŽƌŵĂƚ͘� � �ĂĐŚ� ŝƐ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƚŚĞŵĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ͘��
KŶĞ� ůĞĂĚƐ� ƚŚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ƉƌĞƐĞŶƚƐ� -� Žƌ�
ŝŶǀŝƚĞƐ�Ă�ŐƵĞƐƚ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�-�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƚŚĞŵĞ͘ 

�ĞĐĞŵďĞƌ͛Ɛ�ƚŚĞŵĞ�–�͞�ƌŝĚŐĞ͟�-�ǁŝůů�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĂŶĚ�:ĞǁŝƐŚ�ĨĂŝƚŚƐ�
-� ĂŶĚ� ŝƐ� ĂŶ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ŚĞĂƌ� �ĚƌŝĂŶ� /ŶŐ͕� ŽĨ� ƚŚĞ�
EŽƌǁŝĐŚ�:ĞǁŝƐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ŽƵƌ�ŐƵĞƐƚ�ƐƉĞĂŬĞƌ͘ 

�ĚƌŝĂŶ�ǁŝůů�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ƵƐ�ŝŶ��ĚǀĞŶƚ͕�ĂƐ�ǁĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ƚŚĞ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝƌƚŚ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�;ǁŚŽ�ǁĂƐ͕�ĂŌĞƌ�
Ăůů͕�Ă�:ĞǁͿ͘��,ŝƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů͕�ĞƚŚŝĐĂů�ĂŶĚ�
ƐŽĐŝĂů�ƚĞĂĐŚŝŶŐƐ�ĐŽŵŵŽŶ�ƚŽ��ŚƌŝƐƟĂŶŝƚǇ�ĂŶĚ�:ƵĚĂŝƐŵ�
ƉƌŽŵŝƐĞ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ-ƉƌŽǀŽŬŝŶŐ͘ 

��ĚƌŝĂŶ͕�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ŶƵƌƐĞ�Ăůů�ŚŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ůŝĨĞ͕�
ŝƐ� Ă� ĨŽƌŵĞƌ��ŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�EŽƌǁŝĐŚ�ďƌĂŶĐŚ�ŽĨ� ƚŚĞ�
�ŽƵŶĐŝů� ŽĨ� �ŚƌŝƐƟĂŶƐ� ĂŶĚ� :ĞǁƐ͕� �ƌŝƚĂŝŶ͛Ɛ� ŽůĚĞƐƚ� ŶĂͲ
ƟŽŶĂů� ŝŶƚĞƌ-ĨĂŝƚŚ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘� /ƚ� ĂŝŵƐ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ�
ƌĞůŝŐŝŽƵƐ� ĂŶĚ� ĐƵůƚƵƌĂů� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ�
ĨĂŝƚŚƐ͕� ƚŽ� ǁŽƌŬ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĞůŝŵŝŶĂƟŽŶ� ŽĨ� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ� ĂŶĚ�
ƌĂĐŝĂů�ƉƌĞũƵĚŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ƌĂĐŝĂů�
ŚĂƌŵŽŶǇ͘� ��ůů�ŚĂǀĞ�ǀĞƌǇ�ƌĞĂů�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ͕�ďƵƚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŶŽǁ͘ 

dŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ăƚ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ��ŚƵƌĐŚ�ďĞŐŝŶƐ�Ăƚ�ϵ͘ϯϬ�
ŽŶ� ^ƵŶĚĂǇ� ϭϱƚŚ� �ĞĐĞŵďĞƌ͘� � zŽƵ�ŵĂǇ� ďĞ� ƐƵƌĞ� ŽĨ� Ă�
ǁĂƌŵ�ǁĞůĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝů�ďĞ�Ă�ĐƵƉ�ŽĨ�ƚĞĂ�Žƌ�ĐŽīĞ�
ĂŌĞƌǁĂƌĚƐ�;ĂŶĚ�ĐĂŬĞƐ͊͊͊Ϳ͘ 

 

��Z',��WdKE��KE^�Zs�d/KE�dZh^d�hW��d� 
ŚƩƉƐ͗ͬͬďĞƌŐŚĂƉƚŽŶĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶƚƌƵƐƚ͘ŽƌŐ͘ 
tŽƌŬĚĂǇƐ͗� �tŽƌŬĚĂǇƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ĂŶĚ� ĨŽůͲ
ůŽǁŝŶŐ� dŚƵƌƐĚĂǇ� ŽĨ� ĞĂĐŚ� ŵŽŶƚŚ͘� � DĞĞƚ� Ăƚ� ϭϬĂŵ� ŽŶ�
�ŚƵƌĐŚ�&ŝĞůĚ͘� �WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŶŽ�ǁŽƌŬͲ
ĚĂǇƐ�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ͘ 
 

&ƵŶŐƵƐ�&ŽƌĂǇ͗�^ƵŶĚĂǇ�ϮϬ�KĐƚŽďĞƌ͗� 
dŚƌĞĞ� ǁĞĞŬƐ� ŽĨ� ƌĂŝŶ� ĂŶĚ�ŵŝůĚ� ǁĞĂƚŚĞƌ� ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ� Ă�
ďƵŵƉĞƌ� ǇĞĂƌ� ĨŽƌ� ĨƵŶŐŝ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ� Ă� ǀĞƌǇ� ƐƵĐͲ
ĐĞƐƐĨƵů�ĂŌĞƌŶŽŽŶ͘��dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƚƵƌŶŽƵƚ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ƚǁĞŶͲ
ƚǇ�ĨŽůŬ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁŝĚĞ�ĂŐĞ�ƌĂŶŐĞ�ĂŶĚ�dŽŶǇ�>ĞĞĐŚ�ǁĂƐ�ŚŝƐ�
ƵƐƵĂů� ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ� ƐĞůĨ͘� � ,Ğ� ŚĂƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� Ă� ůŝƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĮŶĚƐ� ǁŚŝĐŚ� ǁŝůů� ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ� ďĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ǁĞďͲ
ƐŝƚĞ͘ 
 

tĞďƐŝƚĞ 
tĞ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ� ƐŽŵĞ� ƉƌŽďůĞŵƐ� ƌĞĐĞŶƚůǇ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ďƵƚ�ŚŽƉĞ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƐŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǀĞƌǇ�ŶĞĂƌ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 
 

dƌƵƐƚůĂŶĚƐ�&ŝůŵ 
KƵƌ�Įůŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƐĞƌǀĞ�ŚĂĚ�ŝƚ͛Ɛ�ƉƌĞŵŝĞƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ��'D�
ĂŶĚ�ǁĂƐ� ǀĞƌǇ�ǁĞůů� ƌĞĐĞŝǀĞĚ͘� � �ŽƉŝĞƐ� ĂƌĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŽŶ�
h^�� ƐƟĐŬƐ� ĂŶĚ� ǁŝůů� ďĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ� ƉƵƌĐŚĂƐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƉƌŝŶĐĞůǇ� ƐƵŵ� ŽĨ� άϱ͘ϬϬ͘� � dŚĞ� ĚĞĂĚůŝŶĞ� ĨŽƌ� ƉƵƌĐŚĂƐĞ� ŝƐ�
ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘ 

�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ŶĞǆƚ�ĐŽůƵŵŶ�͘�͘�͘� 

�ŚĂŝƌŵĂŶ͛Ɛ�ZĞƉŽƌƚ 
^ĞĞ�ƉĂŐĞ�ϭϯ�ŽĨ� ƚŚĞ�EĞǁƐůĞƩĞƌ� ĨŽƌ� Ă� ĨƵůů� ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚ�ŽĨ�
dŽŶǇ��ĂǀǇ͛Ɛ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��'D�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ 
 
�ŶŶƵĂů�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĨŽƌ�ϮϬϮϬ 
dŚĞ� dƌƵƐƚĞĞƐ� ĂƌĞ� ŶŽǁ� ĐŽŵƉŝůŝŶŐ� ƚŚĞ� �ŶŶƵĂů� WƌŽͲ
ŐƌĂŵŵĞ�ĨŽƌ�ϮϬϮϬ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘��/ƚ�
ǁŝůů� ďĞ� ĐŝƌĐƵůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ� ĂƐ� ƐŽŽŶ� ĂƐ� ĚĞͲ
ƚĂŝůƐ�ĂƌĞ�ĮŶĂůŝƐĞĚ͘ 
 
&Žƌ� ĂŶǇ� ƋƵĞƌŝĞƐ� ƉůĞĂƐĞ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ƚŚĞ� ,ŽŶ� ^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͕�
^ƚĞƉŚĂŶŝĞ��ƌŽŵĞ͕� 
ŽŶ�ϬϭϱϬϴϰϴϬϱϳϯ� 
Žƌ�ƐƚĞƉŚĂŶŝĞ͘ĐƌŽŵĞΛďƟŶƚĞƌŶĞƚ͘ĐŽŵ� 

���KZ�d/E'�KhZ��,hZ�,�� 
&KZ��,Z/^dD�^� 

tŽƵůĚ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ������ 
ŽŶ�d,hZ^��z�ϭϵƚŚ�����D��Z͍� 

 
 
 
 
 
 
 

�ŽŵĞ�ĂŶĚ�ũŽŝŶ�ƵƐ�ƚŽ�ĚĞĐŽƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ 
ĨŽƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͘ 

� 
tĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞƌĞ� 
ĨƌŽŵ�ϵ͘ϯϬĂŵ�� 

Žƌ�ũƵƐƚ�ĐŽŵĞ�ĨŽƌ�Ă�ĐƵƉ�ŽĨ�ĐŽīĞĞ�ĂŶĚ�Ă�ŵŝŶĐĞ�ƉŝĞ͘� 

  

%HUJK�$SWRQ�&KXUFK 
&ULE�6HUYLFH 

 
 
 
 
 
 

&KULVWPDV�(YH 
��R¶FORFN 

 
&RPH�DORQJ�WR�WDNH�SDUW�LQ 

�WKH�ZRQGHUIXO�&KULVWPDV�VWRU\ 
IRU�FKLOGUHQ�RI�DOO�DJHV 

IURP�WRGGOHUV�WR�JUHDW�����JUDQGSDUHQWV� 



ϭϮ 

�,�d�Θ�t�s�E�z�s�>>�z�s/E�z�Z� 
 
 
 
 
 
 
,ĞƌĞ�ŝƐ�:ŽŚŶ�ĂŶĚ��ƌŝĚŐĞƚ�,ĞŵŵĂŶƚ͛Ɛ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐ�
ŝŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ��ĞƌŐŚ�
�ƉƚŽŶ�ǀŝŶĞǇĂƌĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘ 
 

�ǁĂƌĚƐ� 
:ŽŚŶ�ŚĂĚ�Ă�ŐŽŽĚ�ǇĞĂƌ�ǁŝƚŚ�ǁŝŶĞ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶƐ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͘�,ŝƐ�
^ŬǇůĂƌŬ�ƐƉĂƌŬůŝŶŐ�ǁŝŶĞ͕�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŵĂƚ�ŵĞƚŚŽĚ͕�ǁĂƐ�
ĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ǁŝŶĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�;/t�Ϳ�ĂŶĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ��ĞĐĂŶƚĞƌ�ǁŽƌůĚ�ǁŝŶĞ�ĂǁĂƌĚƐ͘�,ŝƐ�ƐƟůů�ǁŝŶĞƐ�–�^ǁŝŌ�
ǁŚŝƚĞ� ;^ĐŚŽģŶďƵƌŐĞƌͿ� ĂŶĚ� ZĞĚǁŝŶŐ� ƌŽƐĠ� ;ZĞŐĞŶƚͿ� ǁŝŶĞ�
ďŽƚŚ�ǁŽŶ��ƌŽŶǌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�tŝŶĞ�'��ĂǁĂƌĚƐ͘� :ŽŚŶ�ĂƩĞŶĚĞĚ�
ƚŚĞ�tŝŶĞ�'��ĂǁĂƌĚƐ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ� ŝŶ� :ƵůǇ�Ăƚ�sŝŶƚŶĞƌƐ�,Ăůů� ŝŶ�
>ŽŶĚŽŶ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĚƐ͘ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
dŚĞ�ŶĞǁ�ǁŝŶĞƌǇ 
 

tŽƌŬ�ŚĂƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
ǁŝŶĞƌǇ͘�dŚĞƌĞ͛Ɛ�ƐƟůů�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�
ŐŽ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ� 

ĂŶĚ� ǁĞ� ůŽŽŬ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ƚŽ�
ŝƚƐ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ƐŽŵĞƟŵĞ�
ŝŶ�ϮϬϮϬ͘ 

 
��dŚĞ�ŶĞǁ�tŝŶĞƌǇ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŇŽŽƌ�ĂƌĞĂ�

ĨŽƌ� ŐƌĂƉĞ�ƉƌĞƐƐŝŶŐ͕� ĨĞƌŵĞŶƚĂƟŽŶ͕�ďŽƩůŝŶŐ�ĂŶĚ� ƐƚŽƌĂŐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǁŝŶĞƐ͘�dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ƵƉƐƚĂŝƌƐ� ĨŽƌ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�
ƚŽ�Ɛŝƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽŶ�Ă�ďĂůĐŽŶǇ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
ǀŝŶĞƐ�ǁŚŝůƐƚ�ƚĂƐƟŶŐ�ǁŝŶĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǀŝŶĞǇĂƌĚ͘ 

 
sŝŶĞǇĂƌĚ�dŽƵƌƐ�ĂŶĚ�tŝŶĞ�dĂƐƟŶŐƐ 
:ŽŚŶ� ŚĂƐ� ƌƵŶ� ƐĞǀĞƌĂů� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ǁŝŶĞŵĂŬĞƌƐ� ǀŝŶĞǇĂƌĚ�
ƚŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ǁŝŶĞ�ƚĂƐƟŶŐƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�sŝŶĞǇĂƌĚ�ƚŚŝƐ�ƐĞĂƐŽŶ͘� 

d,�E<^�&ZKD���,�d�s�>>�z�s/E�z�Z� 
ĨƌŽŵ�:ŽŚŶ�ĂŶĚ��ƌŝĚŐĞƚ�,ĞŵŵĂŶƚ 
tĞ�ǁŽƵůĚ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐĂǇ�Ă�ŚƵŐĞ�͞ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ͟�ƚŽ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĞůƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐƌĂƉĞ�ŚĂƌǀĞƐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
�ŚĞƚ�ĂŶĚ�tĂǀĞŶĞǇ�sĂůůĞǇ�sŝŶĞǇĂƌĚ�ŝŶ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ�
ƚŚŝƐ� ƐƵŵŵĞƌ͕� ƉŝĐŬŝŶŐ� ŐƌĂƉĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ϮϬϭϵ� sŝŶƚĂŐĞ�
ǁŝŶĞƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ůŽǀĞůǇ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�Ăůů�ĂŶĚ�
ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝŶĞǇĂƌĚ͘� 

tŝƚŚ� ƌĂŝŶ� ĨŽƌĞĐĂƐƚ� ŝƚ� ǁĂƐ� Ă� ŶĂŝů� ďŝƟŶŐ� ĞŶĚ� ƚŽ�
ƚŚĞ� ƐĞĂƐŽŶ� ǁĞĂƚŚĞƌ-ǁŝƐĞ͕� ĂŶĚ� ǁĞ� ĚŝĚ� ŚĂǀĞ� ƚŽ�
ĚŽĚŐĞ�ƚŚĞ�ƌĂŝŶ�ĚƌŽƉƐ� ĨŽƌ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĮŶĂů�ŚĂƌǀĞƐƚ�
ĚĂǇ͊ 

KǀĞƌĂůů�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ǇĞĂƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀŝŶĞǇĂƌĚ�
ǁŝƚŚ� ŐŽŽĚ�ǁĞĂƚŚĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵĂŝŶ͘�tĞ� ŚĂĚ� Ă� ůŽǀĞůǇ�
ƟŵĞ� ƚŚŝƐ� ŚĂƌǀĞƐƚ� ǁŝƚŚ� Ă� ŐŽŽĚ� ǇŝĞůĚ͕� ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�
ǁŝƚŚ� ůĂƐƚ� ǇĞĂƌ͘� dŚĞ� ^ĞǇǀĂů� �ůĂŶĐ� ǁĂƐ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ŐŽŽĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�:ŽŚŶ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ǀĞƌǇ�ƉůĞĂƐĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ŽƵƌ� ^ŽůĂƌŝƐ͘� dŚĞ� ŐƌĂƉĞƐ� ĂƌĞ� ŶŽǁ�
ƉƌĞƐƐĞĚ� ĂŶĚ�ŚĂƉƉŝůǇ� ĨĞƌŵĞŶƟŶŐ� ĂǁĂǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐŽŽŶ�
ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŶĞǁ�ǁŝŶĞƌǇ͘ 

,�E�z��KD�^d/��,/Ed 
ďǇ�>ŝƩůĞ�Kǁů 
 

dŽ�ŐĞƚ�ŵŽƌĞ�ũƵŝĐĞ� ĨƌŽŵ�Ă�ůĞŵŽŶ�;Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�
ĐŝƚƌƵƐ�ĨƌƵŝƚͿ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĐƌŽǁĂǀĞ�ĨŽƌ�ϮϬ-Ϯϱ�ƐĞĐͲ
ŽŶĚƐ�ŽŶ�ŚŝŐŚ͘��zŽƵ͛ůů�ďĞ�ĂŵĂǌĞĚ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ĞǆͲ
ƚƌĂ�ũƵŝĐĞ�ǇŽƵ�ŐĞƚ͊ 

:ŽŚŶ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŚŝƐ�ĂǁĂƌĚ�ĨƌŽŵ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚĞƌ�ĂŶĚ�DĂƐƚĞƌ�
ŽĨ�tŝŶĞ�^ƵƐŝĞ��ĂƌƌŝĞ�Ăƚ�sŝŶƚŶĞƌƐ�,Ăůů͘ 

 

͘�͘�͘��ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�Ɖ͘ϭϰ 



ϭϯ 

&ƌĞƐŚ�ďĂƌŬ͕�ƐƉƌŝŶŐǇ�ĂŶŝŵĂůƐ� 
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐǁŝŶŐ�ƵŶŝƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ� 
ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ŵĂƫŶŐ͕�Ăůů�ŶŽǁ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ 

 

��Z',��WdKE��KE^�Zs�d/KE�dZh^d�–��'D͕ 
Ϯϱ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ 
�ŚĂŝƌŵĂŶ Ɛ͛��ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ��ďǇ�dŽŶǇ��ĂǀǇ 
dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ͛ Ɛ� ŝ̂ůǀĞƌ�:ƵďŝůĞĞ �͖ŝƚ�ƌĞĂůůǇ�ŝƐ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�Ă�
ĐĞŶƚƵƌǇ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ůĞĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�
ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ �͘ 
KƵƌ�ŵĂŝŶ�ĐĞůĞďƌĂƚŽƌǇ�ĞǀĞŶƚ�ǁĂƐ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϮϬ�:ƵůǇ �͕ǁŚĞŶ�Ă�
ŐƵŝĚĞĚ�ǁĂůŬ�ĂƌŽƵŶĚ�ŽƵƌ�ŶĂƚƵƌĞ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĨƚĞƌŶŽŽŶ�ǁĂƐ�
ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ďƌŝŶŐ-ĂŶĚ-ƐŚĂƌĞ�ƐƵƉƉĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ŚĂůů�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĞǀĞŶŝŶŐ �͘�ƚ� ƚŚŝƐ͕ �dŽŶǇ��ĂǀǇ�ŐĂǀĞ�ĂŶ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�
ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶƐ͕ �ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�dƌƵƐƚ͘ � 
tĞ�ǁĞƌĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽĨ�ŽƵƌ�ĨĂƌ-ƐŝŐŚƚĞĚ�ĂŶĚ�ƉƵďͲ
ůŝĐ-ƐƉŝƌŝƚĞĚ�ĨŽƵŶĚĞƌƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘ �dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĞůĞͲ
ďƌĂƚŝŽŶƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ�Ă�ϮϬ-ŵŝŶƵƚĞ�ǀŝĚĞŽ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�
ŶĂƚƵƌĞ�ƌĞƐĞƌǀĞ �͘dŚŝƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƌĞĐŽƌĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ďŽƚŚ�ŐƌĂƉŚŝĐ�
ƚĞƐƚŝŵŽŶǇ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ǀŝƌƚƵĂů�ƚŽƵƌ�ĨŽƌ�
ĂŶǇŽŶĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ �͘tĞ�ĂƌĞ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�'ƌĂĞŵĞ�
dĂƉůŝŶ�ŽĨ��ƌŽŶĞ�WŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ�>ƚĚ�ĨŽƌ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǀŝĚĞŽ�ĂŶĚ�
ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĞŶũŽǇ�ŝƚƐ�ǁŽƌůĚ�ƉƌĞŵŝĞƌĞ�ŝŶ�Ă�ũƵƐƚ�Ă�ĨĞǁ�ŵŝŶƵƚĞƐ�
ƚŝŵĞ  ͘
dŚĞ�ĞǆĐŝƚŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ŝƐ�ƚŚĞ��ŚĞƚ�sĂůůĞǇ��->ŝŶĞ �͘
WŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ďĞĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƐĞĐƚƐ�ŝŶ��ƌŝƚĂŝŶ�ĂƌĞ�ĚĞĐůŝŶŝŶŐ�Ăƚ�
ĂŶ�ĂůĂƌŵŝŶŐ�ƌĂƚĞ �͕ƉŽƐŝŶŐ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƚŚƌĞĂƚ�ƚŽ��ƌŝƚŝƐŚ�ďŽƚŚ�ĐŽŶͲ
ƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ �͘dŚĞ�ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ƉĞƐƚŝĐŝĚĞƐ͕ �
ŚĂďŝƚĂƚ� ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ĂƌĞ� ĚĞǀĂƐƚĂƚŝŶŐ �͘
KŶĞ� ƌĞŵĞĚǇ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ� ĐŚĂƌŝƚǇ��ƵŐůŝĨĞ� ŝƐ� ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�
ŶĞĐƚĂƌ-ƌŝĐŚ�;ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ǁŝůĚ-ůŝĨĞ�ĨƌŝĞŶĚůǇͿ�ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ůŝŶŬ�
Ɛ͚ƚĞƉƉŝŶŐ-ƐƚŽŶĞƐ͛ �ŽĨ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁ�ĚŝƐƉĞƌƐĂů�
ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ �͘�ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ��ŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�dƌƵƐƚ�ŚĂƐ�
ƚĂŬĞŶ�ƚŚĞ�ůĞĂĚ�ŝŶ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�Ă��->ŝŶĞ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǀĂůůĞǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ZŝǀĞƌ��ŚĞƚ�ĨƌŽŵ�WŽƌŝŶŐůĂŶĚ�ƚŽ�,ĂƌĚůĞǇ�–�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŽŶĞ�ŝŶ�EŽƌͲ
ĨŽůŬ �͘ 
dŚŝƐ�ŝƐ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�EŽƌĨŽůŬ�tŝůĚůŝĨĞ�dƌƵƐƚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ��ƵŐůŝĨĞ �͕ƚŚĞ�tŽŽĚůĂŶĚ�dƌƵƐƚ͕ �ůŽĐĂů�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝůƐ�
ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ůĂŶĚŽǁŶĞƌƐ͕ �ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͘ � 
,ĞůƉĨƵů�ŵĞĚŝĂ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��->ŝŶĞ�ŽŶ�ZĂĚŝŽ�EŽƌĨŽůŬ�͚�ƌŝǀĞ�
dŝŵĞ �͛ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌŶ��ĂŝůǇ�WƌĞƐƐ�ĂƌŽƐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚĂůŬ�ŐŝǀĞŶ�
ďǇ�WĂƵů�,ĞƚŚĞƌŝŶŐƚŽŶ�ŽĨ��ƵŐůŝĨĞ�ŽŶ�ϭϰ�DĂƌĐŚ �͘/Ŷ�:ƵůǇ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�ŐƌĂŶƚ�ŽĨ�άϱ͕ϬϬϬ�ĨƌŽŵ�tĂƚĞƌ͕ �DŝůůƐ�ĂŶĚ�
DĂƌƐŚĞƐ͗ �ƚŚĞ��ƌŽĂĚƐ�>ĂŶĚƐĐĂƉĞ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ ^ĐŚĞŵĞ ƚŽ�ŽƌŐĂŶͲ
ŝƐĞ�ƚŚĞ��->ŝŶĞ�ĂŶĚ�ŶŽǁ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�Ă�ĨŽƌŵĂů�ůĂƵŶĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŶĞǁ�ǇĞĂƌ͘ �/ƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�Ă�ƐŵĂůů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŐƌŽƵƉ�
ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ�dŽŶǇ��ĂǀǇ �͕DĂƚƚ�:ŽŶĞƐ�;EtdͿ͕ �ZŽĚŶĞǇ��ůĚŝƐƐ͕ ��Žď�
<ĞƌƌǇ�;dƌĞĂƐƵƌĞƌͿ�ĂŶĚ��ŶĚƌĞǁ�DŝůŶĞƌ͘ � 
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕ �ŽƵƌ�ŶĂƚƵƌĞ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞŵďĞůůŝƐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚǁŽ�ƐƉůĞŶĚŝĚ�/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ďŽĂƌĚƐ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ŽƵƌ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ͕ �ŽŶĞ�
ĞĂĐŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌĂŶĐĞƐ�ƚŽ��ŚƵƌĐŚ�WůĂŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�sĂůůĞǇ�DĂƌƐŚ �͘
dŚĞ�ĚŝƐƉĞŶƐĞƌƐ�ƚŚĞǇ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶĂů�ůĞĂĨůĞƚƐ�
ĂŶĚ� ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ� ĨŽƌŵƐ� ŚĂǀĞ� ĂůƌĞĂĚǇ� ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ� ƐŽŵĞ� ŶĞǁ�
ŵĞŵďĞƌƐ͘ �tĞ�ƚŚĂŶŬ�<ĂĂƌŝŶ�tĂůů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐͲ
ƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ďŽĂƌĚƐ͕ �ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĞĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůĞĂĨůĞƚ͘  
tĞ�ŚĂĚ�ŽƵƌ�ƵƐƵĂů� ĨƵůů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕ �
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŵŽŶƚŚůǇ�ǁŽƌŬ�ĚĂǇƐ͘ ��ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ��'D�͕
�ŶĚǇ��ƌĂǌŝů͕ �ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ��ƵƚƚĞƌĨůǇ�ZĞĐŽƌĚĞƌ�ŐĂǀĞ�ƵƐ�Ă�ďĞĂƵƚŝĨƵůůǇ�
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ƚĂůŬ�ŽŶ�ŚŝƐ�ĐŚĂƌŐĞƐ͘ �dŚĞ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂͲ
ƚŝŽŶ�ƐŬŝůůƐ�ŽĨ��ƌ�dŽŶǇ�>ĞĞĐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƵŶŐƵƐ�ĨŽƌĂǇ�ůŝǀĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ŽƵƌ�
ƉĞƌĞŶŶŝĂůůǇ�ŚŝŐŚ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͘ �dŚĞ�ǇĞĂƌ�ĨŝŶŝƐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǀĞƌ-
ƉŽƉƵůĂƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƉĂƌƚǇ�Ăƚ�&ůŝŶƚ��ŽƚƚĂŐĞ  ͘
�ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƌĞƐƵŵĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ǀŝůůĂŐĞ�ůŝƚƚĞƌ-
ƉŝĐŬ�ĂĨƚĞƌŶŽŽŶ �͘dŚĞ�ƉŽŶĚ�ĚŝƉƉŝŶŐ�ŽŶ�ϭϴ�DĂǇ�ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƐƵĐͲ
ĐĞƐƐ͕ �ĨĞĂƚƵƌŝŶŐ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ƉŽŶĚ �͘DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϯϬ�ĂĚƵůƚƐ�
ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĞŶũŽǇĞĚ�ĚŝƉƉŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐƵƌŝŽƐŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚǇŬĞƐ�ĂŶĚ�
ŐŝŶ-ĐůĞĂƌ�ǁĂƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƉŽŶĚ�–�ǁŚŝĐŚ�ĂĚŵŝƚƚĞĚůǇ�ǁĂƐŶ ƚ͛�ŐŝŶ
-ĐůĞĂƌ�ŽŶĐĞ�Ă�ƐƉŽƚ�ŽĨ�ƉĂĚĚůŝŶŐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĚŽŶĞ �͘/ƚ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�Ă�
ƉŽƉƵůĂƌ�ĞǀĞŶƚ͕ �ŝĨ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ŝƐ�ŬŝŶĚ �͘KŶůǇ�ŽŶĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĨĞůů�ŝŶ �͊ 
�Žď�<ĞƌƌǇ�ĨŽƵŶĚ�ƵƐ�ŵŽƌĞ�ŶĞǁ�ŚĞĚŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ƚŽ�ƐƵƌǀĞǇ�

ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚǁŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ƚŚŝƐ�ƐƵŵŵĞƌ͘ �dŚĞ�
ŵŝĚƐƵŵŵĞƌ�ĐĞůĞďƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ���Y�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶ�Ăƚ�&ůŝŶƚ��ŽƚƚĂŐĞ�
ĂƚƚƌĂĐƚĞĚ�ŽŶůǇ�Ɛŝǆ�ŵĞŵďĞƌƐ͕ �ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚƐ͘ � 
&Žƌ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ƚŝŵĞ �͕ǁĞ�ũŽŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ�>ŽĐĂů�,ŝƐƚŽƌǇ�
'ƌŽƵƉ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐƵŵŵĞƌ�ĞǆĐƵƌƐŝŽŶ �͘dŚŝƐ�ƚŝŵĞ�ŽƵƌ�ůƵĐŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ǁĞĂƚŚĞƌ�ƌĂŶ�ŽƵƚ͖ �ŝƚ�ĚƌŝǌǌůĞĚ�Ăůů�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ŶŝŶĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƚͲ
ƚĞŶĚĞĚ �͘dŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĂŶƐ�ǁŽŶ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕ �ĂƐ�ƚŚĞ�ĨůŝŶƚ�ŵŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐŽͲ
ĐŝĂƚĞĚ�/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ��ĞŶƚƌĞ�Ăƚ�'ƌŝŵĞƐ�'ƌĂǀĞƐ�ǁĞƌĞ�ƵŶĚĞƌ�ĐŽǀͲ
Ğƌ͕ �ďƵƚ�ǁĞ�ĚŝĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ďƌŝĞĨ�ǁĂůŬ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĐŚĂůŬ�
ŐƌĂƐƐůĂŶĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŵĂŶǇ��ƌĞĐŬůĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƚǇ�ƉůĂŶƚƐ͘  
KŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ďĞƚƚĞƌ�ĂƚƚĞŶĚĞĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁĂƐ�ŽŶ�Ă�ĨŝŶĞ �͕ƐůŝŐŚƚůǇ�ĐŚŝůůǇ�
ĞǀĞŶŝŶŐ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕ �ǁŚĞŶ�ĂďŽƵƚ�ϮϬ�ĨŽůŬ�ĂƐƐĞŵďůĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�&ŝĞůĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ďĂƚƐ͘ ��ĨƚĞƌ�ĂŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ�ƚĂůŬ�
ǁĞ�ǁĞƌĞ� ůĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƚŝĐĂůůǇ�ďǇ��ĞŶ�:ĞƌǀŝƐ�
ĂŶĚ� �ŚƌŝƐƚŝŶĞ� ,ŝƉƉĞƌƐŽŶ� ŽĨ� �ĞŶĐŚ� �ĐŽůŽŐǇ� ǁŝƚŚ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ďĂƚ-
ĚĞƚĞĐƚŝŶŐ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞŶĚĞƌĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂůůƐ�ĂƵĚŝďůĞ �͘/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�
͚ŚĞĂƌŝŶŐ �͛�ĂƵďĞŶƚŽŶ Ɛ͛�ďĂƚƐ͕ ��ŽŵŵŽŶ�ĂŶĚ�^ŽƉƌĂŶŽ�WŝƉŝƐƚƌĞůůĞƐ͕ �
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĂƌĞ�ĂŶĚ�ĚĞĐůŝŶŝŶŐ��ĂƌďĂƐƚĞůůĞ �͕ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĞŶĐŚĂŶƚĞĚ�ďǇ�
ĚŽǌĞŶƐ� ŽĨ� ĨůĂƐŚŝŶŐ� ŐůŽǁ-ǁŽƌŵƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǀĞŐĞƚĂƚŝŽŶ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ�
ŶĞǁ�ƉŽŶĚ �͘dŚĞ�ƉƌŝǌĞ�ĨŽƌ�ďĞƐƚ�ĞǆŚŝďŝƚ�ǁĞŶƚ�ƚŽ��ŚƌŝƐ�:ŽŚŶƐŽŶ �͕ǁŚŽ�
ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŵƵŵŵŝĨŝĞĚ� �ƌŽǁŶ� >ŽŶŐ-ĞĂƌĞĚ� ĂŶĚ� �ŽŵŵŽŶ� WŝƉŝͲ
ƐƚƌĞůůĞ�ďĂƚƐ�;ĨŽƵŶĚ�ĚĞĂĚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŐĂƌĚĞŶͿ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ĂŶĚ�
ŚĂŶĚůĞ �͘ 
tĞ�ĞŶũŽǇ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ��ƌŽŽŬĞ� Đ̂ŽƵƚ�'ƌŽƵƉ  ͘��ƉƉƌŽͲ
ƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�;ĨƌŽŵ�ϱ�ƚŽ�Đ �͘ϭϲͿ͕ �ƚŚĞŝƌ�ǀŝƐŝƚƐ�ŝŶͲ
ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨůŽƌĂ�ĂŶĚ�ĨĂƵŶĂ �͕ǁŝƚŚ�ǁŽƌŬ�
ŽŶ� ƚŚĞ� dƌƵƐƚ� ůĂŶĚƐ͘  dŚŝƐ� ǇĞĂƌ͕ � ƵƐŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ĨƌŽŵ� ŽƵƌ� ŽǁŶ�
ǁŽŽĚůĂŶĚ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ � ƚŚĞŝƌ� ůĂďŽƵƌƐ� ǁĞƌĞ�ŵĂŝŶůǇ� ƌĞƉĂŝƌ� ŽĨ�
ďĂĚůǇ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚĞĚ�ƐƚĞƉƐ͘  � dŚŝƐ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ�ĂĐĐĞƐƐ� ĨŽƌ�ďĂƚ�ǁĂůŬƐ͕ �
ĨƵŶŐƵƐ�ĨŽƌĂǇƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝŬĞ �͘ 
zŽƵŶŐ��ǆƉůŽƌĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�tŚĞĂƚĨĞŶ�&ŽƌĞƐƚ�̂ ĐŚŽŽů�ŚĂǀĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŝƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ͘ � 
tĞ�Ɛƚŝůů�ďĞŶĞĨŝƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂů�ǀŝƐŝƚ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵŶŐ�ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͕ �ZŝĐŚĂƌĚ  ͘�dŚĞŝƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽŶ�ǁŽƌŬĚĂǇƐ�ŝƐ�
ŝŶǀĂůƵĂďůĞ �͕ĂŶĚ�ZŝĐŚĂƌĚ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ůĞŶĚ�Ă�ŚĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�
ŚĞ�ŚĂƐ�ŶŽ�ǇŽƵŶŐƐƚĞƌ�ƚŽ�ŽǀĞƌƐĞĞ  ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ŚĞůƉ�ǁŚĞŶ�ƉƵůůŝŶŐ�,ŝŵĂůĂǇĂŶ��ĂůƐĂŵ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ�–�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�Ă�
ǀĞƌǇ�ŚŽƚ�ĚĂǇ  ͘
KǀĞƌĂůů͕ � ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă� ƌĞŵĂƌŬĂďůǇ� ƐƵĐĐĞƐĨƵů�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚĨƵů� ǇĞĂƌ�
ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ�ŝŶ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĞǆĐŝƚŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͕ �
ďŽƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�Ϯϱ�ǇĞĂƌƐ͘  

  



ϭϰ 

������͘�͘�͘�͘�͘�͘�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�Ɖ͘ϭϮ 

dŚĞ�ŶĞǁ�ƐĞĂƐŽŶ�ǁŝůů�ƐƚĂƌƚ�ŝŶ��Ɖƌŝů�ĂŶĚ�ƌƵŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽ�
ůĂƚĞ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĂƌǀĞƐƚ�ƟŵĞ�ĂŐĂŝŶ͘�dŚĞ�
ǁŝŶĞ�ƚĂƐƟŶŐƐ�ŝŶ�ϮϬϮϬ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ǁŝŶĞƌǇ͘ 
 

/Ĩ� ǇŽƵ͛Ě� ůŝŬĞ� ƚŽ� ďĞ� ŝŶͲ
ǀŽůǀĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� sŝŶĞͲ
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;ůĞŌͿ�:ŽŚŶ�ůĞĂĚƐ�Ă�ǀŝŶĞͲ
ǇĂƌĚ� ƚŽƵƌ� Ăƚ� �ŚĞƚ� ĂŶĚ�
tĂǀĞŶĞǇ� sĂůůĞǇ� ĨŽůͲ
ůŽǁĞĚ� ďǇ� ;ďĞůŽǁͿ� Ă�
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WůĞĂƐĞ�ŐŝǀĞ�ǀŝĂ�>ŝǌ�DĞǇŶĞůů�ŝŶ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ� 
Žƌ�ďƵǇ�ƉůĂŶƚƐ�Ăƚ��ƉƉůĞďĞĞ�ŝŶ�ZŽĐŬůĂŶĚ� 

ĨƌŽŵ�:ŽŚŶ�Θ�ZƵƚŚ��s�Z�dd͘ 
 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�Ăůů�ǁŚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ǁŝƚŚ�ŵƵĐŚ�ŶĞĞĚĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ� 
ǇŽƵ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�Ă��ŽĐƚŽƌ�Θ�ƚǁŽ�ZĞƐŝĚĞŶƚ�EƵƌƐĞƐ͘ 

zŽƵ�ŚĞůƉ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ��ĂďŝĞƐ�,ĞĂůƚŚǇ͘ 
 

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�^�Ezh�ĨƌŽŵ 
>ŝǌ�DĞǇŶĞůů�;ϱϱϴϰϰϬͿ͗�ůŝǌŵĞǇŶĞůůΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ� 

Žƌ� 
dŚĞ��ǀĞƌĞƩƐ͗�ĞǀĞƌĞƩĂƉƉůĞďĞĞΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽ͘ƵŬ 
ZĞŐƵůĂƌ�EĞǁƐůĞƩĞƌƐ�ǁŝůů�ŬĞĞƉ�ǇŽƵ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ͘ 

 
��ŐŝŌ�ŝŶ�ƐƚĞƌůŝŶŐ�ŐŽĞƐ�Ă�ůŽŶŐ�ǁĂǇ͘ 

�Ž�ĂĚĚ�^�Ezh�ƚŽ�ǇŽƵƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ůŝƐƚ͕�
ƉůĞĂƐĞ͘ 

 

Z�D�D�Z�E�����z�^�Zs/����d���Z',��WdKE 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ĐŽůĚ�ďƵƚ�ďƌŝůůŝĂŶƚ�ƐƵŶŶǇ�ĚĂǇ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ϭϬƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ͘�
tĞůů�ŽǀĞƌ�ŽŶĞ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ�ĐŚƵƌĐŚ�ŽĨ�^ƚ�
WĞƚĞƌ�Θ�^ƚ�WĂƵů�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĂŶŶƵĂů�^ĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ͘ 

dŚĞ�ĨŽĐĂů�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ďƵƚ�ĂůǁĂǇƐ�ŵŽǀͲ
ŝŶŐ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��Đƚ�ŽĨ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�ƵŶĨŽůĚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĞͲ
ŵŽƌŝĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚǇĂƌĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďƵŐůĞ�ĐĂůů�͞>ĂƐƚ�WŽƐƚ͟�ƐŽƵŶĚĞĚ�
ĂĐƌŽƐƐ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ͛Ɛ�ĮĞůĚƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƐŝůĞŶĐĞ�ĨĞůů�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ŵŝŶƵƚĞƐ�
ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞŵďůĞĚ� ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ� ĨŽůůŽǁĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ�
ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ŬŝůůĞĚ�ĮŌǇ-ŽŶĞ�ŵĞŶ�ŽĨ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ͘ 

dŚŝƐ� ǇĞĂƌ� ƚŚĞ� ƉŽƉƉǇ�ǁƌĞĂƚŚƐ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽŶ� ďĞŚĂůĨ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ǁĞƌĞ� ůĂŝĚ� ďǇ� �Ěƌ� WĞƚĞƌ� �ĂƌĨŽŽƚ͕� �ĂƉƚĂŝŶ-
ĚĞƐŝŐŶĂƚĞ�ŽĨ�,D^��ĂƵŶƚůĞƐƐ�ĂŶĚ�DĂƌŝŶĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�,ĞŵŵĂŶƚ�ŽĨ�
ZŽǇĂů�DĂƌŝŶĞƐ͘� �WŽƉƉǇ�ĐƌŽƐƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƉůĂŶƚĞĚ� ĨŽƌ� ĞĂĐŚ�ŵĂŶ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ZŽůů�ǁĂƐ�ĐĂůůĞĚ�ďǇ��ŚƌŝƐ�:ŽŚŶƐŽŶ�;ĨŽƌ�ttϭͿ�ĂŶĚ�ďƵŐůĞƌ��Žď�
<ĞƌƌǇ�;ĨŽƌ�ttϮͿ͘�� 

dŚŝƐ�ǀĞƌǇ�ĞƐƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�ĚŽŶĞ͕� ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�
ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕ 

�DĂũŽƌ�dŽŵ��ůĂƌŬ�ŽĨ�dŚĞ��ĚũƵƚĂŶƚ�'ĞŶĞƌĂů͛Ɛ��ŽƌƉƐ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�
>ĞƐƐŽŶ� ĂŶĚ� ZĞǀĚ� �ƌ� �ŶĚƌĞǁ� ^ĂŶŐƐƚĞƌ͕� ǁŚŽ� ůĞĂĚ� ƚŚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ͕�
ĚĞůŝǀĞƌĞĚ� Ă� ƚŚŽƵŐŚƞƵů� ĂŶĚ� ƉƌŽǀŽĐĂƟǀĞ� ƐĞƌŵŽŶ� ƚŚĂƚ� ĨŽĐƵƐƐĞĚ�
ŽŶ�EĂƟŽŶĂůŝƐŵ�ĂŶĚ�WŽůŝƟĐƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƵƐĞƐ�ĨŽƌ�ǁĂƌ͘ 

�ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ�DĞǇŶĞůů��;ƌͿ�ƌĞĂĚƐ�ƚŚĞ�
ƐĂůƵƚĂƚŝŽŶ��͞ dŚĞǇ�ƐŚĂůů�ŐƌŽǁ�ŶŽƚ�
ŽůĚ �͕ĂƐ�ǁĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ůĞĨƚ�ŐƌŽǁ�ŽůĚ ͘͟ 



ϭϱ 

�E�/�KE/���>�d�,>�z�W�Z<�E�D��/E���Z',��WdKE� 
 

dŚƌĞĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ�ůŝŶŬƐ͕�ƐĂĚůǇ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ǁŝƚŚ�
ƵƐ͕�ǁŽƌŬĞĚ�Ăƚ�ǁĂƌƟŵĞ��ůĞƚĐŚůĞǇ�WĂƌŬ�ƚŚĞ�ŶŽǁ-ĨĂŵŽƵƐ�ďƵƚ�
ƚŚĞŶ�ƵůƚƌĂ-ƐĞĐƌĞƟǀĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ƚŽǁŶ��
ŽĨ�DŝůƚŽŶ�<ĞǇŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ďƌŽŬĞ�'ĞƌŵĂŶ��ƌŵǇ͕�EĂǀǇ�ĂŶĚ�>ƵŌͲ
ǁĂīĞ�ĐŽĚĞƐ͘��:ŽƐŝĞ��ƵƌŐĞƐƐ�;ŶĠĞ�>ĞƐƚĞƌͿ�ǁĂƐ�ŽŶĞ͕�>ŝŶĚĂ�
;�ŶƚŚĞĂ�^ƚĞǁĂƌƚ�ĂŶĚ�:ƵƐƟŶ��ĂƌŶĂƌĚ͛Ɛ�ŵŽƚŚĞƌͿ�ǁĂƐ�ĂŶŽƚŚͲ
Ğƌ�ĂŶĚ�>ŝŶĚĂ͛Ɛ�ƐĐŚŽŽůĨƌŝĞŶĚ�WŚǇůůŝƐ�ZŝĚĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ͘ 

DĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� �ĞƌŐŚ� �ƉƚŽŶ� >ŽĐĂů� ,ŝƐƚŽƌǇ� 'ƌŽƵƉ� ǁŚŽ�
ǁĞŶƚ�ƚŽ��ůĞƚĐŚůĞǇ�WĂƌŬ�ǁŝƚŚ�WŚǇůůŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƵŵŵĞƌ�ŽĨ�ϮϬϬϴ�
ǁŝůů� ƌĞĐĂůů� ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ĨĞƚĞĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�
ŵĞĚĂů� ƚŽ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ� ŚĞƌ� ǀĂůƵĞ� ĂƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� 'ĞƌŵĂŶ-

ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌƐ�ŽĨ�'ĞƌŵĂŶ�EĂǀǇ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ĨĂŵŽƵƐ�,Ƶƚ� ϰ� ;ŶŽǁ� �ůĞƚĐŚůĞǇ� WĂƌŬ�ŵƵƐĞƵŵ͛Ɛ� ƌĞƐͲ
ƚĂƵƌĂŶƚ�ĂŶĚ�ďĂƌͿ͘ 

���>,'� ŵĞŵďĞƌƐ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� 'ƌŽƵƉ͛Ɛ� ĂƌĐŚŝǀĞ� ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ŶĞǁ�ŚŽŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�sŝůůĂŐĞ�,Ăůů�
ŶŽƟĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^ƚŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�,Ăůů͛Ɛ�

dƌƵƐƚĞĞƐ� Ăƚ� Ă� ƉĞƉƉĞƌĐŽƌŶ� ƌĞŶƚ� ŚĂƐ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ϱ�ŽŶ� ƚŚĞ�
ĚŽŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƵŶŝƚ�;ĨŽƌ�ƚŚĞ�sŝůůĂŐĞ�,Ăůů͛Ɛ�� 
ŽƵƚĚŽŽƌ� ƚĂďůĞƐ� ĂŶĚ� ĨŽůĚŝŶŐ� ĐŚĂŝƌƐ� ĂŶĚ� ƐŽŵĞ� &ĞƚĞ� ƉĂƌĂͲ
ƉŚĞƌŶĂůŝĂͿ�ŝƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂƐ�,Ƶƚ�ϰ͘ 

/ƚ�ǁĂƐ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ůĞĚ���>,'�ƚŽ�ĂƐŬ�ƚŚĞ�sŝůůĂŐĞ�,Ăůů�
ĐŽŵŵŝƩĞĞ� ŝĨ� ƚŚĞ� ƚǁŽ� ŶƵŵďĞƌƐ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ĞǆĐŚĂŶŐĞĚ� -� ƐŽ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� �ƌĐŚŝǀĞ� ^ƚŽƌĞ� ĐŽƵůĚ� ĐĂƌƌǇ� EŽ� ϰ� ƚŽ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�
;ĂůďĞŝƚ� ŝŶ�Ă�ƐůŝŐŚƚůǇ�ƋƵŝƌŬǇ�ǁĂǇͿ� ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�ƉůĂǇĞĚ�ďǇ�WŚǇůůŝƐ�
ZŝĚ͕� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ůĞƚĐŚůĞǇ� WĂƌŬ� ŚĞƌŽŝŶĞƐ� ŽĨ�ttϮ͕� ŝŶ� ĐƌĞͲ
ĂƟŶŐ� ƚŚĞ� 'ƌŽƵƉ� ĂŶĚ� ŚĞůƉŝŶŐ� ƚŽ� ďƌŝŶŐ� ĞĂƌůǇ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ�
ƚŚŝƐ��ƌĐŚŝǀĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ 

WŚǇůůŝƐ� ;ĂƌƌŽǁĞĚ� ĂďŽǀĞͿ�
Ăƚ��ůĞƚĐŚůĞǇ�WĂƌŬ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ� � ǁĂƌ� -� ŵĂǇďĞ� ĐĞůĞͲ
ďƌĂƟŶŐ� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ǁĂƌ͕�ǁĞ�ƚŚŝŶŬͿ�ĂŶĚ�;ůĞŌͿ�
ǁŝƚŚ� >ŝŶĚĂ� �ĂǀǇ� Ăƚ� ƚŚĞ�
ŚŽƵƐĞ͕� ƐŝǆƚǇ-ƚŚƌĞĞ� ǇĞĂƌƐ�
ůĂƚĞƌ� ŝŶ� ϮϬϬϴ� ǁŝƚŚ͕� ďĞͲ
ŚŝŶĚ� ŚĞƌ͕� ,Ƶƚ� ϰ� ĂŶĚ�
ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ��>,'�
ƉĂƌƚǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ 

,Ƶƚ�ϱ�;ůĞŌͿ�ŝƐ�ŶŽǁ�,Ƶƚ�ϰ�ĂŶĚ�ŽůĚ�,Ƶƚ�ϰ�;ƌŝŐŚƚͿ�ŝƐ�,Ƶƚ�ϱ 

��Z',��WdKE͛^� 
��E�>�->/d���ZK>�^�Zs/�� 
^ƵŶĚĂǇ�ϮϮŶĚ��ĞĐĞŵďĞƌ 

ŝƐ�Ăƚ�ϲ�Ž͛ĐůŽĐŬ� 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
�>>�t�ZD>z�t�>�KD��͊ 

�/^,KW�'Z�,�D͛^�Z/���dK�,/^��Ed,ZKE�D�Ed 
'ƌĂŚĂŵ͕� ƚŚĞ�
ϳϮŶĚ� �ŝƐŚŽƉ�
ŽĨ� EŽƌǁŝĐŚ�
ǁĞŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
�ĂƚŚĞĚƌĂů� ŽŶ�
^ĂƚƵƌĚĂǇ� ϵƚŚ�
EŽǀ� ĨŽƌ� ŚŝƐ�
ĞŶƚŚƌŽŶĞͲ
ŵĞŶƚ� ƌŝĚŝŶŐ�
ŝŶ�Ă�ĐĂƌƌŝĂŐĞ-
ĂŶĚ-ƉĂŝƌ͕��

ĐŽƵƌƚĞƐǇ�ŽĨ�<Ăƌů�,ĂƌǀĞǇ�ŽĨ�^ƚƌĞĞƚ�&Ăƌŵ�ŝŶ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ͊�� 
�ŝƐŚŽƉ�'ƌĂŚĂŵ͕�ŬĞĞŶ� ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�Ă�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�

ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŵĂŝŶůǇ-ƌƵƌĂů�^ĞĞ�ƚŚĂƚ� ĐŽǀĞƌƐ�EŽƌĨŽůŬ�ŚŽƉĞĚ�
ƚŚĂƚ� ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ďǇ�ŚŝƐ�ŚŽƌƐĞ-ĚƌĂǁŶ� ƌŝĚĞ� ĨƌŽŵ�
ŚŝƐ�ŚŽŵĞ�ŽŶ�WĂůĂĐĞ�ZŽĂĚ͕�ƌŽƵŶĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��ƌƉŝŶŐŚĂŵ�'ĂƚĞ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�tĞƐƚ�ĚŽŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƚŚĞĚƌĂů͘�� 

dŚĞ�ŚĞůƉ�ǁĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�<Ăƌů�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ��ĞĐŬƐ͕�ǁĞůů-
ŬŶŽǁŶ� ŝŶ� EŽƌĨŽůŬ� ĂŶĚ� ǁĞůů-ďĞǇŽŶĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ǁŽƌŬ� ǁŝƚŚ��
ƚŚĞŝƌ�ďůĂĐŬ�ƉĂŝƌ�ŽĨ�ďůĂĐŬ�^ŚŝƌĞ�ŚŽƌƐĞƐ�'ĞŽƌŐĞ�ĂŶĚ�dŚŽŵĂƐ�
ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŬŶŽǁ�ĨƌŽŵ�ƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂĚͲ
ĚŽĐŬƐ�Ăƚ�^ƚƌĞĞƚ�&Ăƌŵ͘ 

dŚĞ� �ŝƐŚŽƉ͛Ɛ� ƉƌĞͲ
ĨĞƌƌĞĚ� ĐŚŽŝĐĞ� ŽĨ� ǀĞŚŝͲ
ĐůĞ͕� Ă� ŚĂǇǁĂŝŶ͕� ǁĂƐ�
ƌƵůĞĚ� ŽƵƚ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ�
ĨŽƌĞĐĂƐƚ� ďĂĚ� ǁĞĂƚŚĞƌ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ĚĂǇ� ƐŽ� ŚĞ� ƌŽĚĞ�
ŝŶ� Ă� ĐĂƌƌŝĂŐĞ� ƚŚĂƚ� <Ăƌů�
ĚƌŝǀĞƐ� ĨŽƌ� ǁĞĚĚŝŶŐƐ͕�
ĨƵŶĞƌĂůƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐĞƌͲ
ĞŵŽŶŝĂů� ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ͘��
'ĞŽƌŐĞ� ĂŶĚ� dŚŽŵĂƐ͕� ĂƩĞŶĚĞĚ� ďǇ� ŚĞŝƌ� ŐƌŽŽŵ� 'ĞŽƌŐŝĂ͕�
ďĞŚĂǀĞĚ�ƉĞƌĨĞĐƚůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͘ 

dŚĞ�ŶĞǁ��ŝƐŚŽƉ�ǁŝůů͕�ǁĞ�ŚŽƉĞ͕�ŚŽŶŽƵƌ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ�ŝŶ�
ĚƵĞ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀŝƐŝƚ� ƚŽ�ŽƵƌ� ĐŚƵƌĐŚ� ;ǁŚĞƌĞ͕� ŝŶĐŝĚĞŶƚĂůůǇ͕��
ŚŝƐ�ƉƌĞĚĞĐĞƐƐŽƌ��ŝƐŚŽƉ�:ŽŚŶ�dŚŽŵĂƐ�WĞůŚĂŵ͕�Ăƚ�ŽŶĞ�ƟŵĞ�
ŽƵƌ�ZĞĐƚŽƌ͕�ŝƐ�ďƵƌŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚǇĂƌĚͿ͘�� 

tŽƵůĚŶ͛ƚ� ŝƚ�ďĞ�ĮŶĞ� ŝĨ�ŚĞ�ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ĂƌƌŝǀĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�
ĚƌĂǁŶ� ŽŶĐĞ� ŵŽƌĞ� ďǇ� <Ăƌů� ĂŶĚ� �ĞĐŬƐ͛� ďĞĂƵƟĨƵů� ďůĂĐŬ�
^ŚŝƌĞƐ�'ĞŽƌŐĞ�ĂŶĚ�dŚŽŵĂƐ͍ 

'ĞŽƌŐĞ�ĂŶĚ�dŚŽŵĂƐ͕ �ƚĞŶĚĞĚ�ďǇ�'ĞŽƌŐŝĂ�
ĂŶĚ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�<Ăƌů͕ �ƐĂĨĞůǇ�ĚĞůŝǀĞƌ��ŝƐŚŽƉ�
'ƌĂŚĂŵ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂƚŚĞĚƌĂů͛ Ɛ�tĞƐƚ��ŽŽƌ� 

 



ϭϲ 

WůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ŵĞ�ŚĂǀĞ��ƌƟĐůĞƐ�ĂŶĚ��ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ� 
ĨŽƌ�ƚŚĞ�&ĞďƌƵĂƌǇ-DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ�ŝƐƐƵĞ�ďǇ�ĞŶĚ�ŽĨ 

ϭϬƚŚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ 
ĞŵĂŝů�ƚŽ�ũŽŚŶ͘ůŝŶŐΛďƟŶƚĞƌŶĞƚ͘ĐŽŵ 

Z�'h>�Z���d/s/d/�^ 

 
DŽŶĚĂǇ 

ϭϳϬϬ� 
ŽŶǁĂƌĚƐ 

�K'�dZ�/E/E' 
sŝůůĂŐĞ�,Ăůů 

ĞǀĞƌǇ�ŽƚŚĞƌ 
dƵĞƐĚĂǇ 

ϭϬϬϬ-ϭϯϬϬ 
W�/Ed/E'��>�^^ 

sŝůůĂŐĞ�,Ăůů 

dƵĞƐĚĂǇ ϭϵϯϬ 
^/E'-�->KE' 
sŝůůĂŐĞ�,Ăůů 

&ƌŝĚĂǇ ϭϬϬϬ�-�ϭϭϰϱ 
zK'� 

sŝůůĂŐĞ�,Ăůů 

 

h^�&h>��KEd��d^ 

����d�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ WĂƚ�DůĞũŶĞĐŬǇ�� ϬϭϱϬϴ�ϰϴϬϲϵϲ 

�ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�dƌƵƐƚ ^ƚĞƉŚĂŶŝĞ��ƌŽŵĞ� ϬϭϱϬϴ�ϰϴϬϱϳϯ 

>ŽĐĂů�,ŝƐƚŽƌǇ� :ŽŚŶ�>ŝŶŐ ϬϭϱϬϴ�ϰϴϬϰϯϵ 

sŝůůĂŐĞ�,Ăůů ,ŝůĂƌǇ�>ŝŶŐ ϬϭϱϬϴ�ϰϴϬϰϯϵ 

^ŝŶŐ-Ă->ŽŶŐ <ĂƌĞŶ��ŽŶƐĂůů ϬϳϵϬϬ�ϵϲϴϳϯϵ 

WĂŝŶƟŶŐ��ůĂƐƐ �ĂƌďĂƌĂ�&Žǆ ϬϭϱϬϴ�ϱϱϬϭϲϴ 

���^ŽĐŝĞƚǇ >ŝŶƚŽŶ�:ŽŚŶƐŽŶ ϬϭϱϬϴ�ϰϴϬϲϮϵ 

�ƌĐŚĞƌǇ �Žď�<ĞƌƌǇ ϬϭϱϬϴ�ϰϴϬϲϲϭ 

���/'�d,�E<�zKh 

�ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ�EĞǁƐůĞƩĞƌ��ŝƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ� 
ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ� 

ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕�ƚŽ�ǁŚŽŵ�ŽƵƌ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŚĂŶŬƐ͗ 
�ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ƌƚƐ�dƌƵƐƚ 
�ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�dƌƵƐƚ 
�ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ�Θ��ŝƐƚƌŝĐƚ�^ŽĐŝĞƚǇ 
�ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ�>ŽĐĂů�,ŝƐƚŽƌǇ�'ƌŽƵƉ 
�ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů 
�ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ�WĂƌŽĐŚŝĂů��ŚƵƌĐŚ��ŽƵŶĐŝů 
�ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ�sŝůůĂŐĞ�,Ăůů�dƌƵƐƚ 
�ŚĞƚ�Θ�tĂǀĞŶĞǇ�sĂůůĞǇ�sŝŶĞǇĂƌĚ 
�ŽƵŶƚƌǇ�,ŽůŝĚĂǇ��ŽƩĂŐĞƐ�EŽƌĨŽůŬ�>ƚĚ 

�/�Zz�ϮϬϭϵͬϮϬϮϬ 
����D��Z 

ϰƚŚ� ϭϬ͘ϬϬ-ϭϲ͘ϬϬ �ŚƌŝƐƚŵĂƐ�tƌĞĂƚŚ�tŽƌŬƐŚŽƉ� 
  ���Ăƚ�ƚŚĞ�sŝůůĂŐĞ�,Ăůů 
ϲƚŚ� ϭϵ͘ϬϬ�ĨŽƌ�ϭϵ͘ϯϬ����ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ŝŶŐŽ�Ăƚ�sŝůůĂŐĞ�,Ăůů 

ϴƚŚ� ϭϮ͘ϯϬ ����ŚƌŝƐƚŵĂƐ�>ƵŶĐŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�sŝůůĂŐĞ�,Ăůů 

ϭϯƚŚ� ϭϳ͘ϭϱ��������^ŽĐŝĞƚǇ��ƌŽŵĞƌ��ŶĚ�ŽĨ�WŝĞƌ�^ŚŽǁ 
��������������������������ŵĞĞƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�sŝůůĂŐĞ�,Ăůů�ĐĂƌ�ƉĂƌŬ 

ϭϴƚŚ� ϭϵ͘ϬϬ�ĨŽƌ�ϭϵ͘ϯϬ����͘�͘�^ŽĐŝĞƚǇ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĚŝŶŶĞƌ� 
 ��������������Ăƚ��'ƌĞĞŶ�WĂƐƚƵƌĞƐ 

ϭϵƚŚ� Ϭϵ͘ϯϬ-ϭϮ���ĞĐŽƌĂƚĞ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ 

ϮϬƚŚ� ϭϵ͘ϯϬ �����d��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�WĂƌƚǇ�Ăƚ�&ůŝŶƚ��ŽƩĂŐĞ 

ϮϮŶĚ� ϭϴ͘ϬϬ ���ĂƌŽů�^ĞƌǀŝĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ��ŚƵƌĐŚ 

ϮϰƚŚ ϭϲ͘ϬϬ ���ƌŝď�^ĞƌǀŝĐĞ�Ăƚ�ƚŚ�WĂƌŝƐŚ��ŚƵƌĐŚ 

:�Eh�Zz 

ϭƐƚ Ϭϵ͘ϯϬ ��EĞǁ�zĞĂƌ��ƌĞĂŬĨĂƐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�sŝůůĂŐĞ�,Ăůů� 

ϳƚŚ ϭϵ͘ϯϬ ��WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ŵĞĞƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�sŝůůĂŐĞ�,Ăůů 

ϴƚŚ� ϭϵ͘ϯϬ ���͘�͘�^ŽĐŝĞƚǇ�–�dĂůŬ�ďǇ�ZŽďĞƌƚ�<ŶĞĞ�ŽŶ� 
�������������������������͞�ĚǁĂƌĚ�WĂƐƚŽŶ�Θ�ƚŚĞ�^ĞĐƌĞƚ�DƵƐŝĐ͟ 
 �������������Ăƚ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ŚĂůů 

ϭϮƚŚ �ϭϭ͘ϬϬ ��hŶŝƚǇ�^ĞƌǀŝĐĞ�Ăƚ��͘�͘��ŚƵƌĐŚ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�����������������
 ��������������ƌŝŶŐ�Θ�^ŚĂƌĞ�ůƵŶĐŚ�Ăƚ�sŝůůĂŐĞ�,Ăůů 
 

ϭϱƚŚ� ϭϬ͘ϬϬ-ϭϮ͘ϬϬ �ŽīĞĞ�Ŷ��ŚĂƚ�Ăƚ�sŝůůĂŐĞ�,Ăůů 

ϭϴƚŚ� ϭϬ͘ϬϬ �����d�tŽƌŬĚĂǇ͘��DĞĞƚ�Ăƚ��ŚƵƌĐŚ�&ŝĞůĚ 

ϮϯƌĚ� ϭϬ͘ϬϬ �����d�tŽƌŬĚĂǇ͘��DĞĞƚ�Ăƚ��ŚƵƌĐŚ�&ŝĞůĚ 

ϮϱƚŚ� Ϭϵ͘ϬϬ ��ϭϭ�^ĂǇƐ�ĂƐƐĞŵďůǇ�Ăƚ��͘�͘sŝůůĂŐĞ�,Ăůů 

ϮϴƚŚ ϭϮ͘ϯϬ ��dƵĞƐĚĂǇ�&ƌŝĞŶĚƐ�Ăƚ�WĂƌŝƐŚ��ŚƵƌĐŚ 

WKWWz��EE/^ 
dŚĞ� ŽďŝƚƵĂƌǇ� ŽĨ� WŽƉƉǇ� �ŶŶŝƐ� ŝƐ� ŽŶ� Ɖ͘Ϯ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĞĚŝƟŽŶ͘��
WĞƚĞƌ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĨĂŵŝůǇ� ŚĂǀĞ� ĂƐŬĞĚ� ƵƐ� ƚŽ� ďĞĂƌ� Ă�ŵĞƐƐĂŐĞ�
ĨƌŽŵ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚŽƐĞ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĐĂŵĞ�
ƚŽ� WŽƉƉǇ͛Ɛ� ĨƵŶĞƌĂů� ŝŶ� �ĞƌŐŚ� �ƉƚŽŶ� ĂŶĚ� ƚŽ� ĂƉŽůŽŐŝƐĞ� ƚŽ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽŵ� ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ� ŶŽƚ� ĂďůĞ� ƚŽ� ƐĞĞ� ĂŶĚ� ƚŚĂŶŬ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶĂůůǇ�ďŽƚŚ�ĨŽƌ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�WŽƉƉǇ͛Ɛ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�
ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ͘��zŽƵ�ŐĂǀĞ�ƚŚĞŵ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ŝŶ�Ă�ƟŵĞ�
ŽĨ�ŐƌĞĂƚ�ƐĂĚŶĞƐƐ͘ 


